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Sammanfattning

Syftet med denna undersdkning &r att analysera den riskjusterade avkastningen av svenska
aktie-, rante- och blandfonder under perioder av svensk lagkonjunktur. Undersdkningen
fokuserar pa tva perioder av lagkonjunktur, 1996-1999 och 2008-2015, de prestationsmatt
som anvands for att analysera de olika fondkategorierna &r Sharpekvoten, Treynorkvoten samt
Jensens alfa. T-test gors ocksa for att testa skillnaden mellan fondtypernas Sharpe- och
Treynorkvoter. Undersdkningen visar att rantefonder presterar sémst i termer av riskjusterad
avkastning under bada perioderna av lagkonjunktur. Daremot presterar aktiefonderna bast
under forsta perioden av lagkonjunktur och under den andra perioden presterar blandfonderna
bést. En majoritet av Sharpe- och Treynorkvoterna ar statistiskt signifikant skilda mellan de

olika fondtyperna.

Nyckelord: Riskjusterad avkastning, lagkonjunktur, CAPM, Sharpekvot, Treynorkvot,
Jensens alfa, fonder.
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1. Introduktion

Detta forsta kapitel ger bakomliggande information till var uppsats, syftet med
uppsatsen samt en forklaring kring viktiga finansiella matt som ligger till

grund for uppsatsens andamal.

Intresset for fonder har 6kat avsevért under de senaste decennierna sedan den forsta svenska
fonden lanserades pa slutet av femtiotalet. En uppsjo av fonder har skapats sedan dess och
idag finns det ett brett urval av fonder som privata investerare kan placera sina pengar i
(Petterson, Helgesson & Hard af Segerstad, 2011). Den svenska fondformdgenheten uppgar
till cirka 3604 miljarder kronor (Gustavsson, 2017), vilket indikerar pa att fonder utgor ett av
de vanligaste sparmedlen for svenskar. Ett ytterligare tecken pa detta ar att svenskar utgor den
befolkning med hdgst andel fondsparare dar atta av tio svenskar sparar i fonder (FinWire,
2016).

Behovet av att forstd hur fonders avkastning forhaller sig till olika konjunkturlagen i
ekonomin utgor en viktig komponent for investerares formaga att fatta valgrundade beslut.
2018 befinner sig svensk ekonomi i en hégkonjunktur (se figur 2 och 3). Givet de historiska
konjunkturcyklerna samt de prognoser Konjunkturinstitutet har gjort finns indikationer pa en
framtida nedgang av den svenska ekonomin (Konjunkturinstitutet, prognosjamforelse, 2018).
Detta ar nagot som aven Dagens Industri argumenterar for i en artikel fran 2016
(Debattredaktionen, 2016). Vi finner det inte lika givande att analysera fonder under
hogkonjunktur da vi tror att investeringsvalet ar enklare samt att storre andel fonder ger bra
avkastning. Detta ligger till grund for vart beslut att enbart analysera fonders prestationer
under historisk lagkonjunktur i svensk ekonomi. Vi véljer att analysera aktie-, rante- och
blandfonder baserat pa det faktum att dessa fondtyper utgor de mest populara fonderna for

svenska fondsparare (Fondbolagens forening, 2011a).

Likt andra finansiella instrument, har forskare tillampat olika finansiella modeller och matt
for att utvardera fonders prestationer i termer av riskjusterad avkastning. Inom modern
finansiell teori finns det olika modeller vars syfte ar att berdkna avkastningar for olika
finansiella instrument. En vélkand modell utgor den sa kallade Capital Asset Pricing Model
(CAPM) vars huvudsyfte dr att visa relationen mellan risken for ett finansiellt instrument och
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dess forvantade avkastning (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Darav utgér CAPM en lamplig
modell att anvanda pa olika finansiella instrument vid berékning av forvantad avkastning.
Trots sitt stora genomslag inom modern finansiell teori, har flera empiriska studier pavisat att
CAPM inte ar en perfekt modell for att forklara avkastningarna pa olika finansiella instrument
(Fischer & Jordan, 1991).

For att kunna utvardera fonders historiska prestation utgdr undersokningen fran andra
finansiella matt som mater riskjusterad avkastning. De matt som anvands ar Sharpekvoten,
Jensens alfa samt Treynors matt. De tva sistnamnda matten utgar fran det betavérde, alltsa
risken, som harstammar fran CAPM. Modellen utgér en grundpelare vid berdkning av Jensens
alfa och Treynors matt. Eftersom att investerare kraver kompensation fér hogre risk &r

riskjusterade avkastningsmatt intressanta eftersom de satter avkastningen i relation till risken.

Trots Sharpekvotens genomslag inom modern finansiell teori finns viss kritik mot mattet.
Sharpekvoten kritiseras gallande dess antagande om volatiliteten som utgor ett matt pa risk.
Antagandet som gors bygger pa att alla svangningar i volatiliteten av en portfolj med
finansiella instrument anses vara daliga. Utifran en investerares perspektiv ogillar man nar
vardet pa portfoljer gar ner och foredrar nar vardet pa portféljen stiger. Alltsa, en positiv
volatilitet &r att foredra framfor en negativ volatilitet. Dock &r detta ndgot som Sharpekvoten
inte urskiljer, den &r snarare konstruerad pa ett satt som gor att alla svangningar i volatiliteten,

oavsett positiva eller negativa, anses vara daliga (Harding, u.a.).

For att kunna gora en jamnare jamforelse mellan olika fondtyper berdknar vi utdver
Sharpekvoten dven Jensens alfa samt Treynors matt. Dessa matt appliceras pa den svenska
fondmarknaden under tva tidsperioder av lagkonjunktur. Den forsta perioden stracker sig fran
1996 till 1999 och den andra perioden stracker sig fran 2008 till 2015. Anledningen till att vi
inte gatt langre bak i tiden ar pga. att vi inte har kunnat hitta tillrackligt med data for tidigare

tidsperioder. Detta diskuterar vi mer djupgaende i kapitel 4.

Syftet med uppsatsen ar att underséka vilken typ av fond som har presterar bast historiskt nar
svensk ekonomi befunnit sig i lagkonjunktur. Studien amnar oka forstaelsen for svenska

sparare att investera i ratt typ av fond nar en framtida lagkonjunktur hotar.



Eftersom att utbudet av fonder ar valdigt stort pa den svenska fondmarknaden, begréansar vi
oss 1 urvalet av fonder. Begransningen innebér att respektive fond ar tvungen att uppfylla
vissa kriterier for att inkluderas i undersokningen. Nagot vi redovisar mer noggrant i kapitel
4.4. Givet att en fond uppfyller samtliga kriterier konstruerar vi tre olika portfdljer, dar
respektive portfolj utgor en viss fondtyp. Varje portfolj bestar av 15 till 20 fonder, dér forsta
portfoljen utgors av aktiefonder, andra portféljen utgérs av réntefonder och den tredje
portfoljen utgdrs av blandfonder.

Malsattningen &r att analysera vilken fondtyp som ar den optimala typen att investera i under
en lagkonjunktur och detta gors genom att tillampa finansiella metoder for att jamfora
fondtypernas riskjusterade avkastning. For att avgora vad som utgor en lagkonjunktur har vi
utgatt ifran Konjunkturinstitutets definition. Hur de finansiella metoderna anvands samt
Konjunkturinstitutets definition pa lagkonjunktur beskrivs narmare i kapitel 3. Resultatet av
var undersokning &r att blandfonderna ar den fondtyp som generellt sétt pavisar hogst
riskjusterad avkastning. Dock, varierar resultaten beroende pa vilket matt pa den riskjusterade

avkastningen vi anvander.

Fortsattningen av var uppsats disponeras pa foljande i satt. | kapitel 2 ges en genomgang av
den tidigare forskningen som har gjorts kring amnet. | kapitel 3 ges fordjupning av den teori
som ligger till grund for undersokningen. | kapitel 4 redogors datamaterialet som anvants i
undersdkningen samt de referensramar som ligger till grund for valet av data. | kapitel 5 gors
en detaljerad genomgang av undersokningens tillvagagangssatt och metod. Fortsattningsvis
redogors de empiriska resultaten i kapitel 6 och i kapitel 7 gors en mer djupgaende analys av
undersokningens resultat. | kapitel 8 presenteras de slutsatser vi drar och férslag pa framtida
forskning inom amnet diskuteras. Efter detta foljer en referenslista och ett avslutande

appendix innehallandes kompletterande skattningar och information om fonderna.



2. Tidigare forskning

| detta kapitel sammanfattar vi slutsatser och resultat fran tidigare forskning

| Jensen (1967) hérleds det véalkanda mattet, Jensens alfa, som anvands for att estimera hur
mycket en fondforvaltare kan bidra med till en fonds avkastning. Mattet som anvandes (),
applicerades for att estimera 6veravkastningen pa 115 amerikanska fonder under tidsperioden
1945-1964, givet risken () som varje fond hade. Undersdkningen pavisade att
fondforvaltare inte kunde, givet sina prognoser, mojliggora for fonder att dverprestera givet
den risk som respektive fond hade. Samma resultat erhélls ocksa i genomsnitt for individuella
fonder som inte forvaltades av en fondforvaltare. Forfattaren visade detta genom att berédkna
det genomsnittliga vardet for alfa, vilket visade sig vara negativt (-0,011). Resultatet tyder pa
att fonderna tjanade, i genomsnitt, 1,1 % mindre an vad de borde ha gjort givet deras riskniva
(B). Det genomsnittliga betavérdet fonderna hade i Jensens undersokning understeg vérdet 1,
vilket indikerar att fonderna Jensen analyserade tenderade i genomsnitt ha lagre risk an
marknadsportfoljen. Viktigt att notera &ar att Jensens forskningsartikel skiljer sig fran var
undersdkning i den bemarkelse att artikeln analyserar amerikanska fonder som betalar

utdelning samt att Jensen analyserar en annan tidsperiod.

Ackermann, McEnally och Ravenscraft (1999) analyserar prestationen av amerikanska
hedgefonder under aren 1988-1995 i relation till amerikanska globala aktie-, rante- och
blandfonder. Forfattarna presenterar berakningar av genomsnittliga Sharpekvoter for dessa tre
kategorier av bl.a. globala fonder. Dessa resultat kan sattas i perspektiv till vara egna resultat
trots att tidsperiod och marknad skiljer sig at. Over en sexarsperiod samt en fyraérsperiod

(med slut 1995) visar artikeln foljande resultat:

Sharpekvoter: 6 ar (4 ar)

Aktiefonder: 0,153 (0,228)
Réantefonder: 0,233 (0,199)
Blandfonder: 0,201 (0,281)



Resultaten som forfattarna erholl var att, éver en fyraarsperiod (1991-1995) presterar globala
blandfonder bast i relation till de andra fondtyperna samt att 6ver en sexarsperiod (1989—
1995) presterar rantefonder bést i relation till de andra fondtyperna.

Badrinath och Gubellini (2010) analyserar bl.a. prestationen av amerikanska fonder under
aren 1970-2007. 1 artikeln gors en tydlig fordelning mellan olika fondtyper, déribland aktie-,
rante- och blandfonder. Alfavarden pa portféljer av olika fondtyper berdknas, detta gors under
aren 1970-2007 som innehaller perioder av hogkonjunktur likvél lagkonjunktur. Badrinath
och Gubellini (2010) visar pa ett svagt positivt alfavarde for rantefonder (0,0003) och
blandfonder (0,0006) dar bada fondtyperna hade ett relativt Iagt betavérde pa 0,210 och 0,613.
Gallande aktiefonder delas dessa upp i tre typer; small- mid- och largecap, dar samtliga visar
ett svagt negativt alfavarde, -0,0007, -0,0004, -0,0006 for respektive. Largecap aktiefonderna
hade ett betavarde strax under 1. Smal- och midcap fonderna hade betan pa 1,152 och 1,157
respektive. Trots att artikeln analyserar fondprestationer under en annorlunda tidsperiod samt

pa en annan marknad kan dessa resultat anvandas som riktmarken nar vara resultat analyseras.

Dahlquist, Engstrom och Sdderlind (2000) analyserar prestationen av svenska fonder under
aren 1992-1997. Dahlquist et. al. (2000) fordelar fonderna i fyra grupper, aktiefonder,
allemansfonder, obligationsfonder samt penningmarknadsfonder och anvénder sig av Jensens
alfa for att beskriva fondernas prestation. Eftersom att allemansfonder inte inkluderas i var
undersokning bortser vi fran de resultat denna kategori fick i Dahlquist et. al. (2000).
Forfattarna visade att aktiefonder hade i genomsnitt ett positivt alfavarde pa cirka 0,5 % per ar
samt att endast 10 % av aktiefondernas alfavdrde var statistiskt signifikanta. Gallande
rantefonder (obligationsfonder och penningmarknadsfonder) visade forfattarna pa en negativ
prestation for bada fondtyperna. -0,5% for obligationsfonderna och -0,9 % for penning-
marknadsfonderna. Dock visade undersokningen att hela 90 % av penningmarknads-fonderna
hade signifikanta alfavarden medan endast 24 % av obligationsfonderna hade signifikanta
alfavarden. Dahlquist et. al. (2000) estimerar adven survivorship bias till cirka 0,6 % till 0,7 %
per ar for aktiefonder och cirka 0,1 % for rantefonderna. Artikeln kan fungera som ett bra
riktmarke nar det kommer till rantefonder och aktiefonders prestationer da bade marknad och

tidsperiod delvis 6verensstimmer med undersékningen som goérs i denna uppsats.

Malkiel (1995) analyserar aktiefonder pa den amerikanska fondmarknaden och visar att fa

aktiefonder lyckas prestera en riskjusterad avkastning (i form av Jensens alfa) dver index.
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Malkiel (1995) visar att aktiefonder i snitt hade ett svagt negativt alfavarde efter avgifter pa -
0,06 % 6ver en 20-arsperiod (1971-1991), dock var detta alfavardet ej statistiskt signifikant.
Det ar ungefar lika manga individuella aktiefonder som uppgav statistiskt signifikanta
positiva alfavarden som aktiefonder som uppgav statistiskt signifikanta negativa alfavarden,
efter avgifter. Nar en 10-ars period (1982-1991) analyserades blev resultaten tvetydiga; ett
genomsnittligt svagt positivt (+0,18 %) men statistiskt insignifikant alfavarde nar Wilshire
5000 anvandes som marknadsestimator och ett genomsnittligt svagt negativt (-2,03 %) men
statistiskt signifikant alfavarden nar S&P 500 anvandes som marknadsestimator. Dock var
detta fore avgifter vilket paverkar avkastningen positivt. Trots att Malkiels undersokning gors
over annan tidsperiod samt pa en annan marknad anser vi att vara resultat kan sattas i

perspektiv till hans.
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3. Teori

| detta kapitel kommer vi presentera en fordjupande genomgang av de olika

teorierna som ligger till grund for denna uppsats.

3.1 NAV-kurs

NAV (Net Asset Value), aven kallat for fondkurs, utgor det aktuella marknadsvardet for en
fondandel. Manga finansiella instrument brukar ha kopkurs eller séljkurs, dock ar fonder
annorlunda i denna aspekt. Istéllet for att ha kdp- och séljkurser har fonder enbart fondkurser
som beréaknas varje gang en fond ska handlas. Kursen bestams genom att addera en enskild
fonds tillgangar och subtrahera fondens samtliga skulder, det varde som erhalls divideras med
antalet fondandelar (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Detta ar forklaring till varfor varje fond
har en specifik fondkurs. Det matematiska uttrycket for NAV-kursen ges av foljande:

Marknadsvarde-Skulder

NAV-kurs =

Antal fondandelar

3.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM utgdr en grundldggande modell inom finansiell teori som visar relationen mellan
marknadsrisken () och den forvéantade avkastningen (Finch, Fraser & Scheff, 2011).
Modellen ar baserat pd det generella antagandet att en rationell investerare kommer
diversifiera sin portfolj och darmed undvika den diversifierbara risken, &ven kallad unik risk.
Foljaktligen kommer investeraren enbart bli kompenserad for icke-diversifierbar risk, aven
kallad marknadsrisk. Investerare som tar pa sig hogre icke-diversifierbar risk forvantas ocksa
krava hdgre avkastning (Bodie, Kane & Marcus, 2014). CAPM leder till foljande formel:

E(Rp) = Rf + ﬁp(E(Rm)'Rf)

Dar E(R,) utgor forvantade avkastning for tillgang p, E(R,,) utgdr marknadens forvantade
avkastning, f3,, utgor betavérdet for tillgang p och R, utgér den riskfria rantan (Finch, Fraser
& Scheff, 2011).
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For respektive finansiell tillgang kan Beta (B) estimeras, detta gors med hjalp av en OLS-
regression dar avkastningen forklaras linjart av marknadsavkastningen. Betavérdet utgor
tillgangens vardeforandring som ett resultat av vardeforandringen i en marknadsproxy
(Fischer & Jordan, 1991). Betavardet ar intressant for en investerare. Ifall en tillgang har ett
betavarde som dverstiger vérdet 1, kommer denna tillgang vara mer kénslig for marknads-
fluktuationer an genomsnittet, darav kallas tillgdngar med ett betavarde hogre an 1 for
aggressiva. Ifall tillgangen har ett betavarde som understiger vérdet 1, kommer denna tillgang
vara mindre kanslig for marknadsfluktuationer an genomsnittet, darav kallas tillgangar med
ett betavarde mindre dn 1 for defensiva. Eftersom beta representerar den icke-diversifierbara
risken kommer investerare som investerar i tillgangar med hogt betavérde forvanta sig relativt

hdga avkastningar (Bodie, Kane & Marcus, 2014)

3.3 Sharpekvot

Sharpekvoten utgor ett av de mest anvanda matten pa den riskjusterade avkastningen. Mattet
som lanserades av den vélkédnda ekonomen Sharpe (1966), visar portfdljens genomsnittliga
avkastning Over den riskfria rantan per enhet av risk, dér risken definieras som portfolj-
Overavkastningarnas standardavvikelse (Fischer & Jordan, 1991). Hoga Sharpekvoter &r att
efterstrava, eftersom det medfér en hogre avkastning givet graden av risk. Det matematiska

uttrycket for Sharpekvoten ges av foljande:

_ERy)R

Op

SR,

Dér E(R,) utgor den forvantade genomsnittliga portféljavkastningen, Ry utgor den riskfria
rantan, o, utgor standardavvikelsen i portfoljens Overavkastningar. Faktiska historiska
avkastningar anvands nér historisk prestation i termer av Sharpekvot ska beraknas.

(Sharpe, 1994).

3.4 Treynors matt

Treynorkvoten utgor ett annat valkant matt som anvands vid berékning av riskjusterad

avkastning. Mattet som skapades av ekonomen Jack Treynor, mater dveravkastningen per
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enhet av risk for finansiella instrument (Morningstar, 2018). Riskmattet som anvands vid
berakning av Treynorkvoten utgors av marknadsrisken () som harleds fran CAPM. Hoga
varden pa Treynorkvoten ar att efterstrava, da hogt varde innebar hég avkastning given
tillgangens grad av risk (Fischer & Jordan, 1991). Det matematiska uttrycket for

Treynorkvoten ges av foljande:

_ ERp)-Ry

TR
14 :Bp

Déar E(R,) utgor portféljens forvantade genomsnittliga avkastning, Ry utgér den riskfria
réntan, 5, utgor portféljens betavérde.

(Bodie, Kane & Marcus, 2014)

3.5 Jensens alfa

Ett valkant matt pa riskjusterad avkastning inom finansiell teori utgdrs av Jensens alfa som
grundar sig i teorierna i CAPM. Den amerikanska ekonomen Jensen introducerade ett
riskjusterat avkastningsmatt som estimerar fondforvaltares férmaga att aktivt forvalta sin
portfolj. Mattet kom att kallas “Jensens alfa” (Jensen, 1967). Jensens alfa utgdr den
avkastning en portfélj av olika finansiella tillgadngar uppnar, utéver den avkastning som
forutspatts av. CAPM, givet ett visst betavarde samt en viss marknads6veravkastning.
Portfoljer vars alfavéarde dverstiger vardet 0, presterar béattre &n vad de forvantades gora enligt
CAPM. Hogre alfavarde medfor darmed en hogre riskjusterad avkastning. Pa liknande sétt
innebdr ett alfavarde som understiger vardet O, att en portfolj presterar sémre an vad de
forvantades gora enligt CAPM (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Jensens alfa harleds fran

foljande formel:
Rpt'th = ap + ﬁp (Rmt'th) + Spt

Dér, R, utgor portféljens avkastning vid tidpunkten t, Ry, utgor den riskfria réntan vid
tidpunkten t, 8, utgdr mattet p& den systematiska risken for portfoljen, R,,, utgéor marknads-
portféljens avkastning vid tidpunkt t, &, utgor en felterm, a,, utgor alfavardet.

(Jensen, 1967)
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3.6 T-test av Sharpekvoter

For att testa och sakerstélla ifall Sharpekvoterna ar signifikant skilda fran noll anvands en
metod utvecklad av Jobson och Korkie (1981). Antagandet som gors i denna metod &r att
portfoljernas avkastning &r oberoende av varandra och likafordelade. Den hypotesprévning

som gors ges av foljande uttryck:

Hy,:SR =0
H :SR # 0

Dér SR ges av portfoljens Sharpekvot.

Genom att forkasta nollhypotesen kan vi pavisa att Sharpekvoten for en portfolj ar skild fran
noll och darmed bevisa om investeraren blir kompenserad for extra risk. Under nollhypotesen

géller foljande uttryck:

1 2
1+7X5Rp

SR, ~N(0,—*=—

)

T, utgor antalet observationer som ingar i berakning av Sharpekvoten.

For att testa huruvida tva portfoljers Sharpekvoter &r statistisk signifikant skilda fran varandra

gors ett T-test med foljande Hypotesprovning:

H1 SRU == SRi— SR] * 0

SR;; &r den estimerade transformerade skillnaden mellan Sharpekvoterna och ges av:
SR;; = SiM;-5;M;. M ges av portfoljens genomsnittliga 6veravkastning och S ges av

portféljens dveravkastningars standardavvikelse.

Ifall nollhypotesen inte kan forkastas kan man heller inte pasta att tva portféljers Sharpe-

kvoter ar signifikant skilda fran varandra. Den asymptotiska fordelningen av skillnaden
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mellan Sharpekvoterna ar normalférdelad med ett medelvérde givet av SR;; och en varians

som ges av foljande uttryck:

mimj
ZSiSi

1 1
— 2.2 2.2 2.2
O = [2s7s7-25;5;s;; + =m;sy + =m:s;-

7 5 5 (sf +s2s)]

S;; utgor den estimerade kovariansen mellan portféljerna i:s — och j:s riskpremie. Som for

Sharpekvoten ges av féljande formel:

S = Yi-1[(RieRre)-Mi]X[(R;e-Rf)-M;]
ij = T

Testastatistiken ges av den estimerade skillnaden mellan Sharpekvoterna dividerat med roten

ur variansen enligt foljande:

SRy,
Z(SRy) = == ~N(O.D)

3.7 T-test av Treynorkvoter

Likt fallet med Sharpekvoter, gors t-test pa differensen mellan tva Treynorkvoter for att
faststalla ifall tva portfoljers kvoter ar statistiskt signifikant skilda ifran varandra.
Hypotesprovningen som gors ges av foljande:

HO:TRij == TRL'— TRJZ O

Déar TR;; ar den estimerade transformerade skillnaden mellan tva Treynorkvoter. TR;; ges av

foljande uttryck:

MiSim MiSim
TRU =_J' L

2 2
Sim Sm

Den asymptotiska fordelning av skillnaden mellan Treynorkvoterna &r normalférdelad med

medelvérdet givet av TR;; och en varians som ges av foljande uttryck:
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L 2.2 2.2 Ve o . o2 (o2e2 2
o = [51 Jm + Sj Sim Z‘sim‘bjm‘si_j + m; ('Sjém bjm)}

1 .

1_ [771? (stfn - Sim) - 2’.’?1?-77’1 (Szj‘sfﬁ - S-zlm’sjm)]

Dar S, utgor kovariansen mellan portfolj i och marknadsportfoljen dveravkastning, S; utgor
standardavvikelsen i portfolj i, S;; utgér kovariansen mellan portfolj i:s- och j:s

Overavkastning, M, utgor portfoljens i:s genomsnittliga 6veravkastning

Teststatistiken som anvands ges av foljande uttryck:

TRU

z(TR;) = ik N(0,1)
(Jobson & Korkie, 1981)

3.8 Lagkonjunktur

Lagkonjunktur &r en valkand ekonomisk term och &r ett aterkommande fenomen i ekonomins
konjunkturcykel. Termen kan beskrivas som lagt resursutnyttjande. Lagkonjunkturer uppstar
nar den faktiska BNP understiger den potentiella BNP, under dessa perioder finns det lediga
resurser i samhallet som for tillfallet inte utnyttjas till fullo. For att kunna definiera ekonomins
konjunkturlage krdavs kannedom kring potentiell BNP. Potentiell BNP dar icke observerbart
utan utgors av bedomningskriterierna potentiell sysselséttning samt potentiell produktivitet,
som i sin tur utgdrs av skattningar av andra makroekonomiska faktorer. Skattningar av

potentiell BNP gors av Konjunkturinstitutet (Konjunkturinstitutet, 2005).

Konjunkturnedgang Konjunkturuppgang
AL A Potentiell BNP

2 ) .~ Faktisk BNP

A
Topp . </
%7 /." Botten

Topp | 4

5 7 ke Figur 1: Relationen mellan faktisk
é och potentiell BNP ger upphov till
perioder av lagkonjunktur. Kalla:
Konjunkturinstitutet, 200

BNP-niva

v

“ < A e A — Tid

Hoégkonjunktur Lagkonjunktur Hoégkonjunktur
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3.9 Fondtyper

En aktiefond utgdr ett finansiellt instrument som investerar minst 85 % av dess formdgenhet i
aktier, detta medfor att de har en hogre risk i jamforelse med andra fondtyper. Aktiefonder &r
en typ av investeringskategori som bestar av flera olika placeringsinriktningar med olika risk
och avkastningsmojligheter. Bredare aktiefonder sprider risken genom att investera i olika
regioner och branscher, de har generellt en lagre risk an nischade aktiefonder (Fondkollen,
Aktiefond, u.a.,).

Rantefonder utgor ett annat valkant finansiellt instrument som kannetecknas av att de placerar
I rantebdrande vardepapper i form av statsskuldvaxlar, statsobligationer, bostadsobligationer,
kommunobligationer samt foretagsobligationer. Generellt har rantefonder en lagre risk &n
aktiefonder. Likt aktiefonder finns det dven réntefonder med olika placeringsinriktningar,
oftast delas dessa in i korta rantefonder, langa rantefonder, foretagsobligationer samt

realrantefonder (Avanza, Vilka typer av fonder finns det?, u.d.,).

Blandfonder utgor ett finansiellt instrument som placerar bade i aktier samt rantebarande
vardepapper. Innehavets fordelning av aktier och rantebarande vardepapper varierar fran
blandfond till blandfond, da mycket beror pa vilken risk blandfonden vill exponeras mot. En
blandfond vars innehav utgors mestadels av aktier har en hogre risk men ocksa storre
mojlighet till hogre avkastning. Fordelningen kan dven variera dver tid. Generellt sett har
blandfonder en lagre risk an aktiefonder men en hogre risk an rantefonder (Avanza, Vilka

typer av fonder finns det?, u.a.,).
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4. Data

| detta kapitel presenterar vi vilken data som har samlats in for att kunna utfora var

studie samt tillvagagangssattet vid insamlingen av data

4.1 Insamling och bearbetning av BNP-data

Uppsatsen amnar undersoka hur olika typer av fonder presterar under lagkonjunkturer samt
vilken typ av fond som har uppmatt hogst historisk riskjusterad avkastning under dessa
perioder. Eftersom lagkonjunktur uppstar nar potentiell BNP understiger faktisk BNP kravs
data for den historiska potentiella och faktiska BNP. Konjunkturinstitutet utgér den
myndighet i Sverige som framtar data pd den potentiella BNP samt skattar under vilken
tidsperiod svensk ekonomi befunnit sig i en lagkonjunktur. Darav, inhamtar vi data for saval
potentiell och faktisk BNP fran Konjunkturinstitutets databas. Da studien behandlar langre
perioder av lagkonjunktur och dér den negativa inverkan pa ekonomin varit betydande valjer

vi att undersoka perioder dar BNP-gapet understeg -1 % i Gver ett ar.

Givet insamlingen och bearbetning av BNP-data visar det sig att det finns tva perioder av
betydande lagkonjunktur. Forsta perioden bestar av det andra kvartalet 1992 till tredje
kvartalet 1999. Andra perioden bestar av det fjarde kvartalet 2008 till tredje kvartalet 2015.
Bada perioderna kéannetecknas av betydande lagkonjunktur dar BNP-gapen var mycket
negativa under vissa kvartal. Problematiken som uppstar ar att det finns en brist pa data for
fonder innan 1996, darfor valjer vi att begransa var undersokning till att analysera fonder fran
1996 fram till 1999 i den forsta perioden. Dérav uteblir en betydande del av den forsta
lagkonjunkturen fran undersokningen, dock ar denna avgransning nodvandig for att inhamta

tillracklig relevant fonddata.

Fran vara egna begransningar gors ett undantag. Undantaget géller det tredje kvartalet 2011
vars produktionsgap lag pa -0,7 %. Vi anser att det & meningslost att exkludera detta kvartal
da det innebér att vi darmed inte behandlar hela perioden som en och samma lagkonjunktur.
De slutliga perioderna av lagkonjunkturer som ligger till grund for var undersokning ar andra
kvartalet 1996 till tredje kvartalet 1999 (43 manader) samt fjarde kvartalet 2008 till andra
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kvartalet 2015 (81 manader). Dessa tva perioder gar tydligt att urskilja ur foljande tva figurer

Over BNP-gapet samt Over faktisk BNP kontra potentiell BNP.

BNP-gap, procentuella

) A AT —~

T I 1 | | 1 1 | | | | |
1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Figur 2: BNP-gap, procentuell, Sverige, 1985-2018. Kalla: Konjunkturinstitutet
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Figur 3: Faktisk BNP kontra potentiell BNP, Sverige, 1985-2018, miljarder kronor, referensar 2016,
rodmarkerat omrade innebar perioder av lagkonjunktur. Kalla: Konjunkturinstitutet

4.2 Val av riskfri ranta

Vid berékning av de riskjusterade avkastningsmatten kravs data pa den riskfria rantan, som
utgor den avkastning pa kapital en investerare kan erhalla utan riskexponering. | praktiken
finns det dock ingen bestdimmelse for vilken réanta som ska anvéndas som approximation for
den riskfria rantan, flera godtagbara alternativ finns (UC, u.a.,). Detta innebar att en egen

beddmning gors géllande valet av rdnta som riktmarke for den riskfria rantan. For att
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bestamma vilken riskfri ranta som ska ligga till grund for var undersokning utgar vi ifran en
undersokning gjord av PWC. Den visar att en av de vanligaste approximationerna av den
riskfria rantan utgors av rantan pa 5-ariga statsobligationer (Walberg, 2017), denna
tidshorisont passar &ven investeringshorisonten for tidperioderna vi undersoker, 3,6 respektive
6,7 ar. Data pa den 5-driga statsobligationsrantan inhamtas fran Riksbankens databas.

Utvecklingen av den svenska 5-ariga statsobligationsrantan gar att se i figuren nedan.

5-arig statsobligationsrinta, arlig, decimalform
0,11

0,09

0,07

0,03
0,01

-0,01
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Figur 4: 5-arig statsobligationsranta, Sverige, 1995-2018, decimalform, arsranta. Kalla: Sveriges Rikshank

4.3 VVal av marknadsindex

Vid berdkning av Treynorkvoten och Jensens alfa kravs ocksa en approximation for
avkastningen pa marknadsportféljen. Grinblat och Titman (1994) visar i sin artikel att valet av
index som riktmarke for marknadsportféljen har stor paverkan pa de riskjusterade
avkastningsmatt dar betavardet anvands som matt pa risk, t.ex. Treynorkvoten samt Jensens
alfa. Eftersom undersokningen &mnar analysera den svenska fondmarknaden under svensk
lagkonjunktur, valjer vi att anvanda en approximation som representerar den svenska
marknadsportfoljen. Vi valjer indexet SIXPX. Fondbolagens férening, som utgor en
branschorganisation med uppgift att ta tillvara pa fondspararnas och fondbolagens intresse
(Fondbolagens forening, 2011b), beskriver SIXPX som ett index som visar den
genomsnittliga utvecklingen exklusive utdelningar pa Stockholmshorsen justerat for de
placeringsbegransningar som géller for aktiefonder (Fondbolagens forening, 2011c). Av SIX

beskrivs SIXPX som ett kapitalviktat index vars mal &r att aterspegla vardeutvecklingen fran
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ett fondforvaltarperspektiv (SIX, u.a.,). Data pa SIXPX inhdmtas fran Datastream och dess

utveckling gar att urskilja i grafen nedan.

SIXPX, utveckling Stockholmsbérsen

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Figur 5: SIX Portfolio Index (SIXPX), 1996-2018, Stockholmshdrsen. Kélla: Datastream
4.4 Fondspecifika krav

For att kunna genomfoéra undersokningen i enlighet med dess syfte och mal kravs vissa
avgransningar géllande vilka fonder som ska inkluderas i undersékningen. Begrénsningen

innebar att varje fond ska uppfylla vissa grundlaggande kriterier. Kriterierna ar foljande:

1. Fonden ska investera i svensk valuta.

2. Fonden ska investera en viss andel av sitt kapital pa den svenska marknaden.
3. Fonden maste ha funnits mellan aren 1996-2015.
4

. Fonden lamnar inga utdelningar.

Den huvudsakliga anledningen bakom vart val av att enbart analysera de fonder som uppfyller
vara kriterier ar for att uppna en rattvis analys som pa ett bra satt aterspeglar den svenska
fondmarknadens prestationer. Da studien amnar undersoka svenska fonder under svensk
lagkonjunktur ar det logiskt att analysera de fonder med stark koppling till den svenska
marknaden och darav kravet av fonder som investerar i svensk valuta. Aven kriteriet att
fonderna placerar en viss andel av sitt kapital pa den svenska marknaden grundar sig i

undersokningens mal. For att bibehalla en koppling till svensk lagkonjunktur valjer vi att
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begransa vart urval till fonder som investerar 30 % eller mer av sitt kapital pa den svenska
marknaden. De fonder med lag andel placerat i Sverige placerar ofta resterande delar i andra
nordiska lander vars ekonomiska cykler och trender till stor del efterliknar Sveriges (Nordiska
ministerradet, 2017). | appendix 4 och 5 ges en mer genomgaende presentation av placerin-

gsfordelning for respektive fond i varje fondkategori.

Det tredje kriteriet satts da vi vill ha likvardiga data pa fonderna rent tidsméssigt, for att

darefter gora likvardiga jamforelser mellan portfoljerna vi konstruerar.

Valet att endast inkludera fonder som inte lamnar utdelning baseras dels pa den tillgangliga
fonddata vi har samt pa den forandring gallande utdelningar som har skett pa den svenska
fondmarknaden de senaste aren. En artikel frdn Morningstar visar att det finns en tendens hos
fondforvaltare att inte ge ut nagon utdelning till investerare. Orsaken bakom detta grundar sig
i forandrade skatteregler (Lindmark, 2012).

Utover dessa kriterier finns det &ven ett mer specifikt krav fér blandfonderna. Detta krav
galler blandfondernas placeringsfordelning mellan aktier respektive rantebarande tillgangar.
Da blandfonder ar ett mellanting mellan aktie och rantefonder, dar fordelningen mellan dessa
tva tillgangar ar en avgorande faktor, véljer vi att analysera de blandfonder som inte ar for
narliggande varken aktiefonder eller rantefonder. De blandfonderna med en hog andel aktier
eller en hog andel rantebarande tillgangar exkluderas fran var undersékning. Darav analyserar
vi blandfonder som placerar i hogst 80 % och minst 20 % av vardera aktier eller rénteb&rande
tillgangar. | vart urval ar det dock fa blandfonder som har en fordelning med en skevhet pa
over 70 % aktier och 30 % rantebarande tillgangar, vice versa. Det huvudsakliga kriteriet for
rantefonder ar att de ska investera i svensk valuta, darfér gor vi undantaget att inkludera

rantefonden SEB Fund 4 short bond. Dess placeringsfordelning hittar ni i appendix 4.

Kriterierna pa valet av fonder innebar att urvalet av relevanta fonder sjunker och att
datamaterialet krymper. Vid valet av kriterier blir vi ddrmed tvungna att géra en avvagning

mellan fondernas relevans givet undersokningens syfte samt datamaterialets storlek.

For att identifiera fonder som é&r intressanta for var undersékning anvands huvudsakligen
Morningstars, Avanzas och Fondmarknadens databaser. Aven respektive fonds faktablad

anvands for att sdkerstélla att de generella kraven uppfylls. Givet att en fond uppfyller
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samtliga kriterier inhamtas data pa NAV-kurser, fran Thomson Reuters Datastream. Vi
vander oss aven till Fondbolagens forening for insamling av NAV-kurser till de fonder vars
data ej &r tillgdnglig via Datastream. FOr de fonder med ofullstandiga data kompletterar vi
datan genom att inhdmta denna fran fondernas fondbolag. Samtliga data pa NAV-kurser
inhamtas pa manadsbasis. All relevant data exporteras till en Excel fil dar vara berakningar

gors.

4.5 Survivorship Bias

Survivorship Bias ar ett fenomen som kan leda till snedvridna resultat och uppstar som en
foljd av ofullstandiga data av misslyckade fonder och ar ett aterkommande problem vid

analyser av fonder och fondmarknaders prestation. (Farlex Financial Dictionary, 2012)

Vid analysering av fondportfoljer eller fondmarknaden i sin helhet kan survivorship bias
uppsta som ett resultat av att enbart aktiva fonder vid undersokningsperiodens slut inkluderas
i undersokning. Problematiken med survivorship bias ar vanlig, da en av de huvudsakliga
orsakerna bakom fonders nedstangningar ar dalig avkastning (Elton, Gruber & Blake, 1996).
Genom att utesluta fonder som blivit nedstdngda under undersokningsperioden okar risken att
en undersokning saknar viktiga data pa de underpresterande fonderna. Det faktum att
nedlagda fonder utesluts i en undersokning pa grund av att de har underpresterat i termer av
avkastning, leder oftast till survivorship bias. Konsekvenserna av detta &r att det uppstar en
overskattning av fondpopulationens avkastningar och déarav snedvridna resultat (Dahlquist,
Engstrom & Soderlind, 2000). Ett sétt att motverka effekterna av survivorship bias &r att
samla in data pd nedlagda fonder, som under tidsperioden i frdga varit aktiva pa
fondmarknaden. Problematiken med detta tillvagagangssatt ar att nedlagda fonder i allt strre
utstrackning exkluderade fran diverse databaser. Darfor férsvaras datainsamlingen av
nedlagda fonder avsevart (Carhart, 1994 citerad i Hebner, 2013)

Elton, Gruber och Blake (1996) visar att survivorship bias utgor ett problem vid estimeringen
av fondprestanda. | artikeln undersoker forfattarna den amerikanske fondmarknaden under
perioden 1976-1993. Som tidigare namnts estimerar dven Dahlquist et al. (2000) survivorship
bias. Survivorship bias estimeras till 0,6 %-0,7 % och 0,1 % for svenska aktie- respektive
rantefonder (Dahlquist, Engstrom & Sdderlind, 2000).
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4.6 Kallkritik

Datan som anvands vid utférandet av var undersokning hamtas framst fran Thomson Reuters
Datastream. Datastream, med Over 10 miljoner tidsserier Over 162 marknader, ar
varldsledande nar det galler tillhandahallandet av finansiella data (Thomson Reuters
Datastream, overview, u.d.). Vi anser darfor att den insamlade datan for fonderna och for
SIXPX harstammar fran en legitim kalla. Data hamtas aven fran Konjunkturinstitutet som
utgdr en statlig forvaltningsmyndighet. Deras huvudsakliga uppgift ar att analysera den
ekonomiska utvecklingen samt att gora prognoser for den svenska ekonomin. Eftersom de gor
prognoser och analyser pa uppdrag av regeringskansliet och andra myndigheter
(Konjunkturinstitutet, u.d.), anser vi att konjunkturinstitutet ar en legitim kélla att hamta data

ifran gallande faktisk och potentiell BNP.

Utover Datastream samt Konjunkturinstitutet har vi ocksa utgatt fran information som anges
for fonderna fran olika hemsidor som Avanza, Morningstar samt Fondmarknaden. Vi anser att
de &r legitima kallor att hamta fondinformation fran da dessa hemsidor sjalva inhamtar
information om fonderna fran fondbolagen. Data hamtades dven fran Riksbanken. Eftersom
Riksbanken utgdr Sveriges centralbank anser vi att det ar en legitim kélla att hamta data fran.

Slutligen inhamtar vi data och information fran Fondbolagens forening som har varit verksam
sedan 1979 och som tillvaratar fondspararnas och fondbolagens gemensamma intresse. |
foreningen finns over 40 medlemsbolag som tillsammans forvaltar merparten av
fondsparandet i Sverige. Det foreningen gor ar att ocksd bevaka lagstiftningsarbete med
anknytning till fondbranschen (Fondbolagens forening, 2011b). Den data vi hamtar fran
fondbolagens forening utgors framst av NAV-kurser for vissa fonder som inte fanns
tillgangliga pa Datastream. Vi anser Fondbolagens forening utgor en legitim kalla.

4.7 Reliabilitet

Reliabilitet syftar pa undersokningens tillforlitlighet och innebar mojligheten att aterskapa
undersokningen och erhalla likvardiga resultat (Web Center for Social Research Methods,
Reliability, 2018). Undersokningen har anammat ett tillvdgagangssétt enligt foljande;

minimera insamlingen av data for hand samt minimera antalet datakallor. Detta gors for att
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minska risken for fel vid datainsamling. Vi anser oss ha lyckats minimera denna risk vilket

innebdr att en aterskapning av var undersokning bor ge likvardiga resultat.

4.8 Validitet

Validitet syftar pa en undersoknings formaga att mata det vilket undersokningen @mnar mata.
En valid undersdkning saknar systematiska matfel (Nationalencyklopedin, validitet, 2018).
Eftersom att vi anvander oss av vél beprovade metoder och tester for berédkning av
riskjusterade avkastningar och dess signifikans, anser vi att risken for systematiska fel i
undersokningens utforande &ar lag. Resultaten vi erhaller mojliggor for oss att i stor

utstrackning besvara fragestallningen.
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5. Metod

| detta kapitel gors en detaljerad genomgang av samtliga berakningar

5.1 Konjunkturberdkningar samt portféljbyggande

Berakningen av kvartala BNP-gap, som ligger till grunden for vara val av lagkonjunkturer,
gor vi genom att berékna differensen mellan faktisk BNP och potentiell BNP. Perioder med
negativa BNP-gap innebar perioder av lagkonjunktur. Fonderna anvands for att bygga upp tre
olika portfoljer baserat pa typen av fond. Tre likaviktade portfoljer skapas da vi antar att en

investerare investerar lika mycket i varje fond.

5.2 Hypotesformulering

For att besvara uppsatsens fragestallning testar vi foljande hypoteser:

H,: Ingen statistiskt sakerstalld skillnad mellan portféljernas riskjusterade avkastningsmatt

H,: Statistiskt sakerstalld skillnad mellan portféljernas riskjusterade avkastningsmatt

Dessa hypoteser testar vi genom att berdkna och tolka de riskjusterade avkastningsmatten och

dess signifikans. Utdver hypotesprévningen diskuterar vi dven orsaken bakom vara resultat.

5.3 Underliggande berakningar

Gemensamt for samtliga riskjusterade avkastningsmatt ar berakningarna av portfoljernas
genomsnittliga 6veravkastningar. Detta gors i flera steg. Forst berdknar vi avkastningen for
var manad for respektive fond, vilket utgors av manadsférandringen i respektive fonds NAV-

kurs:

Minadsavkasining = VAVNAVia
anadsavkastning = NAV
Darefter beréknas ett genomsnitt av fondavkastningen for att fa portfoljens genomsnittliga

avkastning per manad. Darefter subtraheras den riskfria rantan for att fa den genomsnittliga
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overavkastningen for portfoljen per manad. Periodens genomsnittliga Overavkastning
berdknas sedan genom att berdkna genomsnittet av periodens manadsoveravkastningar. Vi
berdknar &ven den riskfria rantan pa manadsbasis genom att dividera den arliga rantan av
statsobligationerna med 12. Dessa berdkningar ar nodvandiga da de utgor viktiga
komponenter vid berdkningen av Sharpekvoterna, Treynorkvoterna och Jensens alfan.
Antagandet av likaviktade portfoljer motiverar vart tillvagagangssatt av berdkningarna av

genomsnittliga manadsavkastningar samt genomsnittliga manadsoveravkastningar.

5.4 Berakning av Sharpekvot

Vi beraknar standardavvikelsen av den genomsnittliga manadsoveravkastningen for
respektive portfolj for vara tva perioder. Genom att dividera respektive portfoljs
genomsnittliga 6veravkastning med dess standardavvikelse, for den givna perioden, far vi
fram respektive portfoljs Sharpekvot. Detta gors for vara tva perioder av lagkonjunktur.

5.5 Berakning av Treynorkvot

For berakningen av Treynorkvoten kravs en estimering av portfoljernas betavarden, alltsa
marknadsrisken. Betavarden berdknas for respektive fond under de tva tidsperioderna.
Betavardet estimeras med en OLS-regression dar respektive fonds manadséveravkastning
utgor y-variabel och marknadsportféljens manadsoveravkastning utgor x-variabel. Ett
genomsnitt av varje individuell fonds betavéarde anvénds som betaestimator for respektive
portfolj och period, ndgot som ar maojligt att gora da betavardena ar linjara (Diacogiannis &
Feldman, 2013). For att erhalla Treynorkvoten divideras medeloveravkastningen for
respektive portfolj och period med medelvérdet av beta for respektive portfolj och period.

5.6 Berakning av Jensens Alfa

Utdver Sharpekvoten och Treynorkvoten berdknar vi dven Jensens alfa. Utdver berékningar
av respektive fonds Overavkastning kraver Jensens alfa en berdkning av marknadsportfoljens
overavkastning. Berakningarna gors for varje manad. Baserat pa dessa data gors en regression
for varje individuell fond, dar fondens dveravkastning forklaras av marknadsportfoljens
dveravkastning. For var fond gors tva regressioner, en per period. Varje regression estimerar

fondens skarningspunkt vilket i sin tur representerar fondens alfavarde. Regressionerna ger
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oss dven alfavardenas p-varden vilket avgor alfavardenas statistiska signifikans. FoOr varje

fond erhalls darmed tva alfavarden, ett for varje period, samt korresponderande p-varden.
5.7 T-test

Som namns i teoridelen véljer vi att genomfora t-test for att testa vara Sharpekvoter samt
Treynorkvoters signifikans. Vi testar huruvida Sharpekvoterna ar skilda fran 0 samt ifall de
olika portfoljernas Sharpekvoter ar signifikant skilda fran varandra. For Treynorkvoterna

testar vi ifall de olika portféljernas kvoter ar signifikant skilda fran varandra.

For att testa huruvida Sharpekvoterna ar skilda fran 0 testas nollhypotesen H,: SR; = 0.Da

Sharpekvoterna foljer foljande férdelning:

14+5% SRp? . . . 1+§>< SRp?
SR, ~N (0, T), berdknas forst variansen, , .

Z-vérdet erhalls genom att divideras respektive Sharpekvot med roten ur dess varians. Z-
vérdet testas sedan med Excels funktion 2(1 — NORM.S. DIST (ABS(z(SRi))) for att erhdlla
p-vardet. P-varden under 5 % innebér att respektive Sharpekvot ar skilt fran noll med 95 %

sakerhet.

For att testa huruvida differensen av vara 3 portféljers Sharpekvoter under vara 2 perioder
behdvs 6 olika test goras. Respektive portfolj testas mot de tva andra portfoljerna och detta
gors for bada perioderna. For att genomfdra testen anvander vi oss av teorierna som

presenterades under kapitel 2. Nollhypotesen som testas ar foljande:

HO:SRij = SRi— SR] = 0
HI:SRij = SRL—SR] * 0

Genom att folja den teoretiska modellen for t-testen berdknar vi den transformerade
differensen mellan portféljernas Sharpekvoter samt variansens. Kvoten mellan den
transformerade differensen och roten ur variansen ger oss z-vardet (se kapitel 3). Z-vérden
anvands sedan for att fa fram p-varden med hjalp av Excels funktion,
2(1 — NORM.S.DIST(ABS(z(SRij))). P-varden anvénds sedan for att utvdrdera noll-

hypotesen. Signifikansen berdknas med ett tvasidigt test.
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Nar vi testar signifikansen av vara Treynorkvoter anvander vi oss av samma tillvagagangssatt

som med Sharpekvoterna. Nollhypotesen som testas ar:

HO: TRU == TRl'— TR] = 0
Hl:TRij = TRL'— TR] * 0

Vi anvénder de teoretiska metoderna som presenteras under kapitel 3 for att berdkna den
transformerade differensen mellan portfoljernas Treynorkvoter samt variansens. Kvoten
mellan den transformerade differensen och roten ur variansen ger oss z-vardet, som sedan
anvands for att far fram p-varden. P-vérdet ger oss mojligheten att forkasta eller inte forkasta

nollhypotesen. Signifikansen berdknas med ett tvasidigt test.
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6. Resultat

| detta kapitel sammanstaller vi vara uppmatta resultat och berakningar som ligger
till grund for var analys

6.1 Resultat av Sharpekvoter

| enlighet med tabell 1 presterar portféljen med aktiefonderna battre an de tva dvriga
portfoljerna under den forsta perioden av lagkonjunktur. Under den andra perioden av
lagkonjunktur, presterar portfoljen av blandfonder béttre 4n de tva andra portfoljerna. Ett
resultat vi ser i bada perioderna av lagkonjunktur ar att rantefonderna presterar samst i termer

av Sharpekvot.

Aktiefonder Rantefonder Blandfonder
Periodl | Period 2 | Periodl | Period 2 | Period 1 | Period 2

Medel6veravkastning | 1,88% 0,87% |[-0,31% -0,065% | 1,00% 0,43%

(méanadsbasis)

Medelavkastning 2,3% 1% 0,15% | 0,081% |1,5% 0,58%

(ménadsbasis)

Standardavvikelse 4.8% 6,2% 0,67% 0,43% 3,0% 2,3%

Sharpekvot 0,39 0,14 -0,47 -0,15 0,34 0,18

Tabell 1: Sammanstéllning av portféljernas Sharpekvoter under forsta perioden (1996-1999) och andra
perioden (2008-2015) av lagkonjunktur

6.2 Resultat av t-test for Sharpekvoter

Vi gor tva olika t-tester for att undersoka tva olika saker. Det forsta t-testet gors for att
undersoka ifall enskilda fondtypers Sharpekvoter ar skilda fran noll, under tidsperioderna av
lagkonjunktur. Under den forsta lagkonjunkturen har aktiefonder hogst riskjusterad

avkastning i termer av Sharpekvot, i jamforelse med de tva andra portféljerna (se tabell 2).
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Under den andra perioden av lagkonjunktur har blandfonder hogst riskjusterad avkastning i

termer av Sharpekvoter (se tabell 2).

Aktiefonder Rantefonder Blandfonder
Periodl | Period 2 | Periodl | Period 2 | Periodl | Period 2

Sharpekvot 0,39 0,14 -047  -0,15 0,34 0,18
Z-varden 2,49 1,27 -290 | -1,38 2,15 1,65
P-vérden 0,013 0,21 0,0038 0,17 0,032 0,099

Tabell 2: T-test, testar huruvida individuella Sharpekvoter ar skilda fran noll under forsta perioden (1996-1999)

och andra perioden (2008-2015) av lagkonjunktur

Det andra t-testet som gors ar for att testa ifall tva Sharpekvoter &r skilda fran varandra. Detta
gors under bada perioderna av lagkonjunktur. Under den forsta perioden, &r den
transformerade skillnaden mellan aktie-och blandfonder i termer av Sharpekvot lika med -
0,037. Detta &r den storsta skillnaden mellan portféljerna under den forsta perioden. Tabell 3
visar att samtliga p-varden ar signifikanta pd 1 %-nivan under period ett, vilket innebér att

samtliga skillnader mellan portféljernas Sharpekvoter &r statistisk signifikanta.

Aktiefonder vs Aktiefonder vs Blandfonder vs
Rantefonder Blandfonder Réantefonder
Periodl | Period 2 | Periodl | Period 2 | Period 1 | Period 2

Transformerad 0,00028 0,000077 | -0,037 -0,057 0,00016 0,000034
skillnad i

Sharpekvoter

Z-vérden 3,90 1,57 -472,19 | -1228,53 | 3,61 1,85
P-vérden <0,001 0,12 <0,001 <0,001 | <0,001 0,064

Tabell 3: T-test, testar huruvida skillnaden mellan tva Sharpekvoter &r skilda fran varandra under forsta
perioden (1996-1999) och andra perioden (2008-2015) av lagkonjunktur
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Under den andra perioden, ar den transformerade skillnaden mellan bland-och réntefonder i
termer av Sharpekvot lika med -0,057 (se tabell 3). Detta ar den storsta skillnaden mellan
portfoljerna under den andra perioden av lagkonjunktur. Tabell 3 visar att skillnaden mellan
aktie- och blandfonder samt rante- och blandfonder ar signifikanta pa 1 % respektive 10 %-

nivan, aktiefonder mot rantefonder ar daremot inte signifikant under period tva.

6.3 Resultat av Treynorkvoter

| enlighet med tabell 4 presterar portfoljen av aktiefonder béattre an de tva andra portfoljerna
under period ett, dock endast marginellt battre &n blandfonderna. Under den andra perioden
av lagkonjunktur presterar rantefonder battre dn de ovriga portféljerna i termer av
Treynorkvot. Viktigt att notera ar att vi har exkluderat betavardet for aktiefonden
Lansforsakringar Sverige Aktiv A da denna har ett betavarde pa 0,04. Detta innebar att denna
aktiefonds vérdefdrandring 1 princip ar helt oberoende av markandsportféljens
vardeforandring, nagot vi anser vara orimligt. Hade denna fonds betavéarde inkluderats i
berdkningen av genomsnittet hade det inneburit en snedvridning av det genomsnittliga
betavardet. For blandfonder varierar betavarden beroende pa fordelningen i dess
investeringar. Blandfonder med mestadels aktier tenderar att ha betavarden ndrmare 1, medan
blandfonder med mestadels rantebarande tillgangar tenderar att ha betavarden som

efterliknade de betavarden rantefonder har.

Aktiefonder Rantefonder Blandfonder
Period 1 | Period 2 | Period 1| Period 2 | Period 1 | Period 2

Medel6veravkastning 1,88%  0,87% -0,31% -0,065% | 1,006 0,43%

(manadsbasis)

Genomsnittligt 0,89 0,97 0,0033 | -0,028 0,51 0,35
Betavarde
Treynorkvot 0,021 0,009 -0,95 0,023 0,019 0,012

Tabell 4 Sammanstéllning av portféljernas Treynorkvoter under forsta perioden (1996-1999) och andra
perioden (2008-2015) av lagkonjunktur.
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6.4 Resultat av t-test for Treynorkvoter

Likt for Sharpekvoten gor vi dven ett t-test for att undersoka ifall skillnaden mellan tva
portfoljers Treynorkvoter ar skilda fran varandra. Detta gors for bada perioderna. Under den
forsta perioden, ar skillnaden mellan aktie- och rantefonder samt bland- och rantefonder
ungefar lika stora i termer av procentenheter. Dock &r den transformerade skillnaden mellan
aktie- och rantefonder storst. Det vi kan utlasa fran tabell 5 &r att samtliga p-vérden &r lagre
an 0,001 vilket innebér att samtliga skillnader mellan fondernas Treynorkvoter ar statistisk

signifikanta. Detta galler for bada perioderna.

Aktiefonder Vs Aktiefonder vs Blandfonder vs
Rantefonder Blandfonder Rantefonder
Periodl | Period 2 | Periodl | Period 2 | Period 1 | Period 2

Transformerad 0,0027 0,00039 |0,0012 -0,0011 | 0,0016 0,00011
skillnad mellan

Treynorkvoter

Z-varde 951,08 232,96 281,16 | -393,12 |965,82 170,47
P-varde <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 |<0,001 <0,001

Tabell 5: T-test, testar huruvida skillnaden mellan tva Treynorkvoter ar skilda fran varandra under forsta
perioden (1996-1999) och andra perioden (2008—2015) av lagkonjunktur

6.5 Resultat av Jensens alfa

Tabellerna nedan (se tabell 6, tabell 7 och tabell 8) ar en sammanfattning av alfavardena som
varje fondtyp har under bada perioderna av lagkonjunktur. Tabellerna visar huruvida
fondtyperna har positivt eller negativt alfavdrde samt om korresponderade alfavarde &r
signifikanta eller ej. En mer detaljerad lista 6ver fondernas alfavarden samt p-varden gar att
hitta i appendix 1, 2 och 3 (se kapitel 10). Ett aterkommande monster for alla typer av fonder
ar att forsta perioden av lagkonjunktur har en stérre andel positiva alfavarden i jamforelse
med den andra perioden av lagkonjunktur. Resultatet i tabellerna visar att rantefonderna har
hogst andel negativa alfavarden, saval signifikanta som icke signifikanta. | jamforelse mellan

aktiefonder och blandfonder har forstndmnda hogre andel positiva alfavdarden é&n
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blandfonderna under den forsta perioden. Under andra perioden har blandfonderna hogre

andel positiva alfavarden i jamférelse med aktiefonderna. Aterkommande for alla fondtyper &r

att en stor andel av alfavardena inte &r signifikant skilda fran noll.

Signifikant pa 5%

Signifikant mellan

Icke Signifikant

Totalt

nivan 10% & 5% Period 1 | Period 2 | Period 1 | Period 2
Period 1 | Period 2 | nivan
Period 1 | Period 2
Positivt Alfa 0 0 1 0 2 6 3 6
Negativt Alfa 5 4 4 5 7 4 16 13

Tabell 6: Antal positiva och negativa alfavarden samt respektive signifikans for réantefonder under férsta
perioden (1996-1999) samt andra perioden (2008—-2015) av lagkonjunktur.

Signifikant pa 5%

Signifikant mellan

Icke Signifikant

Totalt

nivan 10% & 5% Period 1 | Period 2 | Period 1 | Period 2
Period 1 | Period 2 | nivan
Period 1 | Period 2
Positivt Alfa 6 1 2 0 11 6 19 7
Negativt Alfa 0 0 0 0 0 12 0 12

Tabell 7: Antal positiva och negativa alfavarden samt respektive signifikans for aktiefonder under forsta
perioden (1996-1999) samt andra perioden (2008—-2015) av lagkonjunktur.

Signifikant pa 5%

Signifikant mellan

Icke Signifikant

Totalt

nivan 10% & 5% Period 1 | Period 2 | Period 1 | Period 2
Period 1 | Period 2 | nivan
Period 1 | Period 2
Positivt Alfa 1 2 2 1 11 6 14 9
Negativt Alfa 0 0 0 0 2 7 2 7

Tabell 8: Antal positiva och negativa alfavarden samt respektive signifikans for blandfonder under forsta
perioden (1996-1999) samt andra perioden (2008—-2015) av lagkonjunktur.
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Rintefonder Period 1 Riintefonder Period 2

Aktiefonder Period 1 Aktiefonder Period 2

Blandfonder Period 1 Blandfonder Period 2

B Positivt: p<5%  ®Positivt: 5% <p<10% = Positivt: Icke-signifikant
B Negativ: p<5%  ®Negativ: 5% <p<10%  ® Negativ: Icke-signifikant

Figur 6-11: Diagrammen visar portféljernas fordelningar av alfavarden samt deras signifikansniva under bada

perioderna.

Figurerna ovan visar att rantefonderna har storst andel negativ alfavarden. Det framgar ocksa
att vardena under forsta perioden i storre utstrackning ar positiva. En stor del av alfavardena

ar icke-signifikanta.
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7. Analys

| detta kapitel analyserar vi resultaten fran kapitel 6 samt jamfor resultaten med

tidigare forskning.

7.1 Risk
7.1.1 Standardavvikelse

Med avkastningars standardavvikelse som matt pa risk ar ett aterkommande fenomen for bada
perioderna av lagkonjunktur att rantefonderna &r minst riskabla. Réantefondernas genom-
snittliga standardavvikelse &r 0,67 % och 0,43 %, betydligt lagre &n aktie- och blandfonderna,
vilket innebér att rantefonderna &r betydligt mindre riskabla. Ackerman, McEllany och
Ravencraft (1999) visar daremot pa en mer snarlik standardavvikelse mellan fondtyper i deras
jamforelse av amerikanska rante- aktie- och blandfonder, nagot som inte stimmer Gverens
med vara fynd. Bor namnas ar att fynden gjorda av Ackerman et. al. (1999) baseras pa
amerikanska data fran en annan tidsperiod. Aktiefonder och blandfonder har, for bada
perioderna, en mer snarlik standardavvikelse. Dock &r den hogst for aktiefonderna under bada
perioderna, 4,8 % och 6,2 % mot blandfondernas 3 % och 2,3 %. En trolig orsak till att
blandfondernas risk ar mer snarlik den for aktiefonderna ar att blandfonderna i vart urval har i

en stor del av fallen ett innehav med en storre andel aktier &n rantebarande vardepapper.

7.1.2 Beta

Med betavardet som matt pa risk ar det tydligt att aktiefonderna har storst riskexponering.
Detta ar forvantat da aktiefonder har mer gemensamt med marknadsportféljen som i sin tur &r
ett index baserat pa svenska aktier. Vardena dverensstammer till viss del med de betavarden
som Badrinath & Gubellini (2010) fatt i sin rapport, dock har deras aktiefonder betavérden
strax Over 1 jamfort med vara som ligger strax under 1 (0,89 och 0,97). Detta innebér att
svenska aktiefonder, i genomsnitt, tar en mer passiv riskexponering jamfért med deras
amerikanska motpart. Att svenska aktiefonder i genomsnitt har lagre riskexponering &n
marknadsportféljen kan ses som underligt, daremot visar Palsson (1989) att sa ar aven fallet
for svenska aktiefonder 1988. Rantefonderna uppvisar daremot laga betavarden, nagot som vi

anser beror pa att rantebarande vardepapper och marknadsportfoljen huvudsakligen ar
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oberoende. Under den andra perioden av lagkonjunktur har rantefonderna i genomsnitt ett
svagt negativt betavarde pa -0,028 vilket innebdr att rantefonderna har en motsatt rorelse
gentemot marknadsportféljen, nagot som har stor paverkan pa Treynorkvoten. Blandfonderna
uppvisar ett betavarde som i genomsnitt ar lagre &n aktiefondernas men hdgre é&n
rantefondernas. Fordelningen av betavarden ar daremot mer spritt for blandfonder vilket beror
pa att blandfonders fordelning mellan aktier och rantepapper varierar stort. Fonder med hdg
andel aktier har betavarden mer snarlika aktiefonder medan fonder med lag andel aktier har
betavarden mer likt rantefonder. Dock har en storre andel blandfonder ett betavérde mer
snarlik det av aktiefonderna vilket troligtvis beror pa att blandfonderna i en stor del av fallen

har ett innehav med en storre andel aktier &n rantebdrande vardepapper.

7.2 Riskjusterad avkastning

7.2.1 Sharpekvot

Gallande Sharpekvoter ar det tydligt att rantefonderna presterar samst under bada perioderna
av lagkonjunktur. Sharpekvoten for portféljen bestaende av rantefonder ar -0,47 under forsta
perioden av lagkonjunktur samt -0,15 under andra perioden av lagkonjunktur. Rantefonderna
uppvisar lagre avkastning under bada perioderna och darmed en lagre Overavkastning
gentemot de andra fondtyperna. Réantefonderna var den enda fondtyp som uppvisade en
negativ medel6veravkastning och det gjordes for bada perioderna, -0,31 % och -0,065 %,
nagot som skiljer sig fran Ackerman et. al. (1999). undersékning. En méjlig forklaring till
varfor rantefonder har en samre Sharpekvot under forsta perioden av lagkonjunktur kan vara
att rantan under denna period ar hogre jamfort med rantenivan under den andra perioden (se
figur 4). Detta framgar da rantefonderna har en hogre medelavkastning under den forsta
perioden (0,15 %) jamfoért med den andra perioden (0,081 %). Trots hogre avkastning, har
rantefonderna en lagre Overavkastning under den forsta perioden av lagkonjunktur jamfort
med den andra perioden. Detta kan forklaras av att rantan ar hogre under forsta perioden av
lagkonjunktur (se figur 3). En lagre avkastning under den andra perioden trots fallande
marknadsrantor kan forklaras av olika orsaker. Det ihallande fallet av marknadsrantan bor
gbra att obligationer och rantebdrande vérdepapper okar i varde vilket bor goéra att
rantefonderna under den andra perioden har en hégre avkastning dn under den andra perioden
(Handelsbanken, 2016). Daremot sker det dven stora rantefall under den forsta perioden vilket

gor att vardepapperna i rantefonderna okar i vérde vilket medfor hégre avkastning. Den hogre
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marknadsrantan som finns fére och under den forsta perioden innebdr troligtvis att
rantefonderna under den forsta perioden bestar av vardepapper som ger hogre avkastning pa
kapital. Dessa faktorer ar troligtvis orsaken att rantefonderna under forsta period har en hdgre

avkastning an period tva trots en fallande marknadsranta under perioderna.

Portféljen bestdende av blandfonder samt portféljen bestdende av aktiefonder uppvisar
snarlika Sharpekvoter, vilket gar att avlasa fran tabell 1 i kapitel 7. Bada fondtyperna har dven
hogre Sharpekvoter under period 1 jamfort med period 2. | tabell 1 gar det att urskilja ett
aterkommande monster for bada perioderna dar aktiefonderna levererar en hégre avkastning
samt hogre overavkastning jamfort med blandfonderna. Aktiefonderna har dven en hogre
standardavvikelse an blandfonderna, detta kan forklara aktiefondernas hogre avkastning
eftersom finansiella instrument med en hogre risk ocksa bor ge en hogre avkastning till
investerare (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Trots aktiefondernas hogre avkastning lyckas
blandfonderna prestera snarlika Sharpekvoter, som under perioder tva till och med &r hégre an
aktiefondernas. Aven detta beror pa skillnaden i standardavvikelser som i fallet med

aktiefonderna innebar lagre Sharpekvoter.

En potentiell forklaring till att bada fondtyperna uppvisar hogre riskjusterad avkastning under
den forsta perioden av lagkonjunktur kan vara att vi i var analys enbart analyserar den andra
halvan av den forsta lagkonjunkturen. Detta kan innebédra att den initiala perioden av
ekonomisk nedgang som sker i borjan av 90-talet uteblir (Lundback, 2013). Detta innebar att
avkastningen under den forsta perioden paverkas positivt och darmed &ven Sharpekvoten. Det
faktum att den initiala nedgangen i ekonomin under férsta perioden inte inkluderas gynnar

aktiefonderna mer da dessa har storre koppling till marknadsportféljen.

7.2.2 Treynorkvot

Under den forsta perioden av lagkonjunktur var rantefonderna det minst attraktiva alternativet
med en negativ Treynorkvot pa -0,95. Likt fallet med Sharpekvoterna kan detta resultat
forklaras utifran rantefondernas laga avkastning som innebar en genomsnittlig negativ
Overavkastning. Under den andra perioden har rantefonderna daremot en positiv Treynorkvot
pa 0,023 vilket betyder att rantefonderna har en positiv 6veravkastning pa 0,023 per enhet av
risk. Att rantefonderna under denna period lyckas prestera en positiv riskjusterad avkastning

trots en genomsnittlig negativ Overavkastning beror pa att rantefonderna, i snitt, har ett
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negativt betavarde pa -0,028. Treynorkvoten visar darmed att rantefonder under denna period
var ett bra investeringsalternativ, nagot som kan vara missvisande da de levererade negativ
over-avkastning. Riskfria placeringar i t.ex. statsobligationer ar darfor att foredra. Aktiefonder
och blandfonder presterar nast intill identiskt under den forsta perioden av lagkonjunktur.
Bada fondtyperna har en Treynorkvot kring 0,02. Trots en signifikant lagre avkastning
kompenserar blandfonderna med deras betydligt l&agre riskexponering. Under den andra
perioden av lagkonjunktur presterar aktiefonderna mer &n dubbelt sa bra som blandfonderna i
termer av avkastning. Trots detta presterar blandfonderna battre &n aktiefonderna i form av
Treynorkvot (0,012 for blandfonder och 0,009 for aktiefonder) och aven i detta fall beror det

pa blandfondernas lagre riskexponering (0,35 mot 0,97).

7.2.3 Jensens Alfa

Jensens alfa beréknas individuellt per fond och inte per portfélj av en fondtyp. Signifikansen
av en fonds alfavéarde kan dven beddmas individuellt. Alfavardet och dess korresponderande
p-varde tas fram for varje period av lagkonjunktur. Réntefonder och aktiefonder ar de
fondtyper med en stérre andel signifikanta alfavarden. Blandfonderna uppvisar lagre andel
signifikanta alfavarden vilket forsvarar mojligheten att dra nagon slutsats géllande
blandfonders alfavarden som matt pa riskjusterad avkastning. Under period tva ar det ocksa
problematiskt att dra en slutsats géllande aktiefonderna da de endast har 1 signifikant
alfavarde, daremot presterar aktiefonderna bra under den forsta perioden. Att en dvervagande
del av aktiefondernas alfavéarden &r positiva under den forsta perioden visar att aktiefondernas
fondforvaltare lyckas leverera en béttre avkastning an den som ar forvantad givet CAPM.
Dock &r det svart att dra en slutsats gallande den andra perioden, trots en stor andel negativa
alfavérden var ingen av dem signifikanta samt att endast ett positivt alfavarde var signifikant.
Likt fallen med resterande avkastningsmatt kan denna skevhet bero pa att datan missar den
initiala nedgdngen under 90-talet och darmed forbattrar avkastningsmatten under forsta
perioden. Av de rantefonderna med signifikanta alfavarden ar en majoritet av dessa negativa
och fordelningen &r likartad Gver bada perioderna av lagkonjunktur. Detta tyder pa att
fondforvaltare levererar en samre avkastning an forvantat givet CAPM under lagkonjunktur,

nagot som dverensstammer med de andra riskjusterade avkastningsmatten.
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7.3 Hedga portfoljen med rantefonder?

Trots att rantefonder i genomsnitt har negativ Overavkastning gor deras laga risk att de
fortfarande kan vara anvandbara i en investerares portfélj under lagkonjunkturer. Réntefonder
kan anvéandas av investerare for att minska portféljers totala risk. | vart urval finns det
rantefonder som presterar genomsnittlig positiv 6veravkastning samtidigt som de har ett
negativt betavdarde. Genom att inkludera rantefonder som dessa, till en portfélj, kan
portfoljens totala betavarde minska samtidigt som fonden bidrar med en dveravkastning. Ifall
malsattningen ar att uppna minskad risk i termer av standardavvikelse kan aven detta goras
med réantefonder. Problematiken ligger i investerarens mojlighet att lokalisera rantefonder
som presterar battre an den riskfria rantan, vilket historiskt sett har varit svart under
lagkonjunkturer. Nagot att uppmarksamma &r att rantefonder med negativ betavarde kan
gynna portfoljens riskjusterade avkastning trots negativ Gveravkastning. En riskfri placering
ar daremot alltid att foredra framfér en fond med negativ Overavkastning och positivt

betavarde.

7.4 T-test for Sharpe- och Treynorkvoter

Samtliga t-test gjordes for att undersoka beréknade vérdens signifikans och darmed forbéattra
undersokningens reliabilitet. | de fall dar statistisk signifikans kan pavisas innebar detta
starkare underlag for eventuella argument och slutsatser. | det forsta t-testet som utfors testas
ifall Sharpekvoterna ar skilda fran noll. Aktiefonderna och rantefonderna har icke-signifikanta
Sharpe-kvoter under andra perioden medans blandfondernas kvot endast &r signifikant pa 10
%-nivan. Samtliga kvoter under forsta period ar statistiskt signifikant skilda fran noll. Detta
kan avlasas i tabell 2 i kapitel 7. Trots att en portfoljs Sharpekvot inte ar signifikant skild fran
noll kan den &nda vara signifikant skild fran andra portfoljers kvoter, ndgot som vi testar i vart
andra test. | tabell 3 visar vi att samtliga fondtypers portféljer har Sharpekvoter som &r
statistiskt signifikant skilda fran varandra under forsta perioden. Vilket inte ar fallet for den
andra perioden. | tabell 5 visar vi resultaten fran vart tredje test dar visar vi att samtliga
portfoljers Treynorkvoter ar statistiskt signifikant skilda fran varandra. Detta innebar att
skillnaden mellan fondtypernas riskjusterade avkastningsmatt blir mer betydelsefull och den

jamforelse som gors av vara tre fondtyper blir mer relevant.
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7.5 Hur éverensstammer vara resultat med tidigare forskning?

| jamforelse med Ackerman et. al. (1999) skiljer sig resultaten inte mycket at, de har lagre
Sharpekvoter for blandfonder samt aktiefonder jamfér med vara respektive. Detta kan till viss
del forklaras av att deras undersokning inkluderar den initiala ekonomiska krisen som skedde
under 90-talet, nagot var undersokning har exkluderat. Detta, i kombination med att de
undersdker den amerikanska marknaden &r mojliga bidragande faktorer till deras lagre
Sharpekvoter. Daremot avviker vara resultat gallande rantefonderna fran de resultat som
Ackerman et. al. (1999). uppvisar. Amerikanska rantefonder under perioden 1988-1995 har
positiva Sharpekvoter, kvoter som Overtraffar resterande kategorier. Dé&remot presterar
rantefonderna mellan aren 1991-1995 samre an aktie- och blandfonderna trots att de har
positiv Sharpekvoter, nagot som inte 6verensstimmer med vara resultat da vara rantefonder
uppvisar negativa Sharpekvoter under bada perioderna. Vara betavarden 6verensstammer till
stor del med den tidigare forskningen, bl.a. med Badrinath och Gubellini (2010) samt med
Palsson (1989). Géllande Jensens alfa fick vi resultat som bade stammer Gverens samt var
skilda fran tidigare forskning. Vara alfavarden for aktie- och rantefonder dverensstammer till
stor del med Dahlquist et. al. (2000) men Overensstamde inte med Badrinath och Gubellini
(2010) och Malkiel (1995). Badrinath och Gubellini (2010) visar pa negativa alfavarden for
aktiefonder och positiva alfavarden for rantefonder och blandfonder, Malkiel (1995) visar pa
negativa alfavarden for aktiefonder. Att vara alfavarden dverensstammer med Saderlind et. al.
(2000) men skiljer sig fran Badrinath och Gubellini (2010) samt Malkiel (1995) kan bl.a.
forklaras med att var undersokning efterliknar Dahlquist et. al.s (2000) unders6kning mer da
bade marknad och tidsperiod & densamma. Badrinath och Gubellini (2010) samt Malkiel
(1995) skiljer sig bade gallande marknad och period. Dock undersoker inte Dahlquist et. al.
(2000) blandfonder, darav uteblir en jamforelse. Trots att Jensen (1967) undersOker den
amerikanska fondmarknaden som helhet kan vissa likheter hittas. Likt var undersokning, visar
Jensen en lag andel signifikanta alfavarden samt att de alfavarden som ar signifikanta ar, likt

vara, relativt sma.
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8. Slutsatser och forslag pa framtida forskning

| detta kapitel fors en diskussion kring analysen, samt dras slutsatser gallande
frdgestdllningen "Vilken fondtyp presterar bdst i termer av riskjusterad
avkastning under perioder av historisk svensk lagkonjunktur? . Vi

presenterar aven forslag pa framtida forskning.

Syftet med undersokningen &r att bidra med kunskap som kan vara till nytta for svenska
fondsparare i deras investeringsbeslut under kommande lagkonjunkturer. For att kunna bidra
med denna kunskap baserar vi undersékningen pa historisk avkastning fran den svenska
fondmarknaden under perioder av lagkonjunktur. Dar olika finansiella prestationsmatt
appliceras for att erhalla empiriska resultat som i sin tur ligger till grund for de analyser och
slutsatser som uppsatsen amnar besvara. Prestationsmatten besitter enkel men forklarande och
ytterst anvandbar information for den gemene investeraren. Matten ar ocksa val erkanda inom
faltet av finansiell ekonomi da de anvands flitigt inom ekonomisk och finansiell forskning.
Utover prestationsmatten applicerar vi dven diverse statistiska test for att styrka den statistiska

signifikansen i vara resultat.

Sammantaget visar de empiriska resultaten i var undersokning att rantefonderna har presterat
samst generellt satt i termer av riskjusterad avkastning under de tva tidsperioderna av
lagkonjunktur. Géllande blandfonderna och aktiefonderna varierade resultaten beroende pa
vilken tidsperiod som analyserades. Under forsta perioden av lagkonjunktur presterade
aktiefonderna béttre &n blandfonderna i termer av riskjusterad avkastning. Dock &r skillnaden
mellan de tva fondtyperna inte stor. Under andra perioden av lagkonjunktur presterar
blandfonder battre an aktiefonderna, dar skillnaden mellan fondtyperna i termer av
riskjusterad avkastning ar storre. En mojlig forklaring till varfor aktiefonderna presterar béttre
under forsta perioden kan vara att den initiala nedgangen i ekonomin som skedde i borjan av
90-talet inte inkluderas i undersokningen. Var slutsats starks av det faktum att bland- och
aktiefondernas Sharpekvoter samt Treynorkvoter ar statistiskt signifikant skilda fran évriga
portfoljers kvoter for bada perioderna. Dock med undantaget for period tva dar skillnaden
mellan aktie- och rantefonders Sharpekvoter ar icke-signifikanta. Skillnaden mellan aktie- och
blandfonders Sharpekvoter &r inte signifikanta under period tva, dock relativt nara. Viktigt att

notera 4r att viss variation i resultaten kan uppnas beroende pa vilket riskjusterat avkastnings-
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matt som anvands. En mojlig forklaring till blandfondernas béttre prestation kan vara deras
maojlighet att anpassa sin fordelning mellan réntebarande véardepapper och aktier, vars varde
paverkas av olika underliggande faktorer. Detta innebar att dessa tillgangtyper ar oberoende
av varandra. Fondforvaltare har darfor mojlighet att anpassa fordelningen utifran det som ar

mest fordelaktigt givet konjunkturléget i ekonomin.

Givet vara resultat anser vi darmed att blandfonderna ar en mer fordelaktig fondtyp att
investera i under lagkonjunktur. Detta baserar vi pa det dvertag blandfonderna har 6ver de
andra fondtyperna i termer av riskjusterad avkastning under den andra perioden. Detta
faktum, i kombination med, att hela andra lagkonjunkturen inkluderas. Detta ar inte fallet med
den forsta lagkonjunkturen. Eftersom insamlade data for tidsperioden inte ar fullstandig

medfor detta att den forsta perioden inte &r en lika bra representation av en lagkonjunktur.

Uppsatsen grundar sig pa vissa antaganden som kan ha paverkan pa de resultat vi har erhallit.
Exempelvis baserar vi den riskfria rantan pa en 5-drig statsobligationsranta, vi antar att
marknadsportfoljen foljer indexet SIXPX samt att vara portfoljer ar likaviktade. Gors andra
antaganden géllande rantan, marknadsportfoljen eller investeringsmetoderna kan andra
slutsatser erhallas. Det finns dven satt att 0ka validiteten i undersékningen. Ett satt ar att
inkludera samtliga fonder som har varit aktiva under undersokningsperioden for att komma
tillhanda med problemet Survivorship Bias. Dock var detta ndgot vi inte lyckades gora pga.
problematiken att inhamta data for nedlagda fonder. Aven andra prestationsmatt kan
inkluderas i en liknande studie for att fa djupare analys. Nagot som &ven ar viktigt att notera
ar att vi i denna undersokning inte har tagit hansyn till fondernas avgifter. Avgifters paverkan
pa erhallen avkastning kan ha avsevard effekt och kan variera mycket fran fond till fond och
mellan olika fondtyper. Att beakta avgifter bor darmed vara nagot som var placerare borde

gora vid valet av placeringsstrategi.

Det finns flera olika satt att bygga vidare pa den analys vi har gjort i var undersokning. Ett
exempel pa detta kan vara att gora en liknande undersokning men med fokus pa
hogkonjunktur for att sedan jamfora fondprestationerna mellan olika konjunkturlagen. Ett
annat alternativ kan vara att man gor en liknande undersokning med fokus pa andra fondtyper,
exempelvis hedgefonder eller indexfonder, alternativt valjer att ta hansyn till fondavgifter

eller fondutdelningar. Avgifter och utdelningar kan vara av intresse da dessa kan ha stor
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paverkan pa investerares erhallna avkastningar. Givetvis kan en liknande undersokning som

var aven goras fast med fokus pa andra marknader.
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10. Appendix

Appendix 1: Alfavarden och P-varden for rantefonder

Fondnamn Alfavarde

Period 1 | Period 2 Period 1 | Period 2
Alfred Berg Penningmarknadsfond -0,0063 -0,0014 0,054 0,045
Alfred Berg Rénteallokering Plus -0,0071 -0,00031 0,22 0,88
A
Carnegie Likviditetsfond A -0,0049 -0,00046 0,093 0,41
Aktie-Ansvar avkastningsfond -0,0078 -0,00092 0,068 0,24
Nordea Swedish Bond Stars -0,0047 -0,0012 0,036 0,059
Handelsbanken Langranta Criteria -0,0059 0,0011 0,18 0,49
Handelsbanken Kortranta Criteria -0,0044 -0,00017 0,032 0,058
Nordea FRN -0,0017 -0,0010 <0,001 0,15
SEB Fund 4 short bond -0,0011 -0,00058 <0,001 <0,001
SEB LUX BD.FD 0,00012 0,000096 0,88 0,73
Léansforsakringar kort rantefond -0,00036 -0,0012 0,42 0,084
Lansforsakringar lang rantefond A 0,0035 0,00097 0,057 0,51
Lansforsakringar 0,0023 0,00013 0,15 0,93
Statsobligationsfond
Skandia Fonder AB SF -0,0036 -0,0017 0,10 0,023
Penningmarknad
SPP Penningmarknadsfond -0,0021 -0,0010 0,052 0,092
SPP Obligationsfond -0,0030 0,0019 0,48 0,20
Swedbank Robur -0,0053 0,0016 0,11 0,069

Penningmarknadsfond
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Ohman Obligationsfond -0,0044 0,00093 0,34 0,48
Ohman Penningmarknadsfond -0,0056 0,00093 0,20 <0,001
Appendix 2: Alfavarden och P-varden for aktiefonder
Fondnamn Alfavarde P-varde

Period 1 | Period 2 Period 1 | Period 2
Didner & Gerge Aktiefond 0,012 0,047 <0,001 0,022
Handelsbanken Sverigefond 0,0016 0,00051 0,42 0,75
Handelsbanken Svenska 0,0020 0,0043 0,73 0,12
Smabolagsfond
SPP Aktiefond Sverige Aktiv 0,0051 -0,030 0,024 0,25
Aktie-Ansvar Sverige A 0,0019 0,00076 0,26 0,65
Nordea Alfa 0,00073 -0,00094 0,66 0,54
Handelsbanken Nordenfond 0,0066 -0,000084 0,19 0,72
Handelsbanken Sverigefond 0,0016 0,000077 0,30 0,96
SEB ASTMGMT. Sverige 0,0085 0,0018 0,10 0,49
Smabolag
Nordea Sverigefond 0,0016 -0,0013 0,36 0,50
Lansforsakringar Sverige Aktiv A 0,017 0,00042 0,055 0,81
Alandsbanken Swedish Growth A 0,0079 -0,00065 0,33 0,70
Fidelity Funds Nordic 0,0054 -0,0011 0,11 0,68
Ohman Sverige Smart Beta 0,0070 -0,000021 0,030 0,89
Skandia, Cancerfonden 0,0079 -0,00078 0,33 0,65
Skandia, Vérldsnaturfonden 0,0062 -0,0011 0,048 0,68
Skandia Sverige 0,0044 -0,00091 0,013 0,63
Robur Ethica Sverige 0,0032 0,0032 0,17 0,43
SEB, Hallbarhetsfond Sverige 0,0043 -0,00078 0,051 0,65
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Appendix 3: Alfavarden och p-varden for blandfonder

Fondnamn Alfavarde P-varde

Period 1 | Period 2 Period 1 | Period 2
SPP Generation 40-tal 0,00020 0,00062 0,85 0,62
SPP Generation 50-tal 0,0024 -0,0004 0,10 0,78
SPP Generation 60-tal 0,0045 -0,0005 0,019 0,79
Nordea Asset Allocation 0,0093 0,00243 0,76 0,042
Lansforsakringar Trygghetsfond A 0,0095 -0,0014 0,099 0,39
Carnegie Strategy Fund 0,0042 0,0019 0,51 0,35
Carnegie Strategi A 0,0013 -0,000028 0,59 0,99
Swedbank Robur Stifftelsefond 0,0011 -0,0018 0,67 0,19
Nordea Futura 0,0017 0,0047 0,74 0,05
Nordea Optima 0,0032 0,0059 0,68 0,078
Swedbank Robur Access MIX -0,0014 0,0035 0,86 0,27
Swedbank Robur Bas Mix 0,0016 -0,0005 0,66 0,76
Skandia, Smart forsiktig 0,00073 0,0013 0,54 0,30
Skandia, Smart Balanserad 0,0012 -0,000090 0,50 0,94
SEB, Trygghetsfond Ekorren -0,0021 0,00010 0,41 0,36
Danske Invest Aktiv 0,045 0,00064 0,0188 0,69
Formodgenhetsforvaltning
Appendix 4: Placeringsandel pa den svenska marknaden
Aktiefonder Réntefonder
Fondnamn Andel Fondnamn Andel

placerat i placerat i
Sverige Sverige

Didner & Gerge Aktiefond 80% Alfred Berg Penningmarknadsfond 91%
Handelsbanken Sverigefond 90% Alfred Berg Rénteallokering Plus A 62%°
Handelsbanken Svenska 100%* Carnegie Likviditetsfond A 57%
Smabolagsfond
SPP Aktiefond Sverige Aktiv 100%? Aktie-Ansvar avkastningsfond 74%
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Aktie-Ansvar Sverige A 100%? Nordea Swedish Bond Stars 95%
Nordea Alfa 78,5 Handelshanken Langréanta Criteria 91%
Handelsbanken Nordenfond 41% Handelsbanken Kortrénta Criteria 49%
Handelsbanken Sverigefond 95% Nordea FRN 83%
Index

SEB ASTMGMT. Sverige 90%* SEB Fund 4 short bond 10%
Smabolag

Nordea Sverigefond 100%" SEB LUX BD.FD 94%
Lansforsékringar Sverige Aktiv A | 92% Lansforsékringar kort rantefond 84%
Alandsbanken Swedish Growth A | 83% Lansforsakringar lang rantefond A 100%¢
Fidelity Funds Nordic 36% Lansforsakringar Statsobligationsfond 100%*
Ohman Sverige Smart Beta 97% Skandia Fonder AB SF Penningmarknad 88%
Skandia, Cancerfonden 89% SPP Penningmarknadsfond 48%°
Skandia, Vérldsnaturfonden 89% SPP Obligationsfond 59%
Skandia Sverige 91% Swedbank Robur Penningmarknadsfond 81%
Robur Ethica Sverige 92% Ohman Obligationsfond A 99%
SEB, Hallbarhetsfond Sverige 90% Ohman Penningmarknadsfond 97%'

a: Inga exakta siffror hittades men fonden definieras som en sverigeplacerande aktiefond.

b: Fonden &r numera nedlagd och inga exakta siffror kunde darmed hitta men fonden definierades som en

sverigeplacerande aktiefond.

c: Beraknad for hand baserat pa data fran fondbolaget, Iagt raknat.
d: Specifik data saknas. Enligt fondbolaget placerar fonderna i svenska rantebarande vardepapper med tonvikt pa
obligationer utgivna av svenska staten eller bostadsinstitut.

e: Ej aktiv, data saknas. Klassas som svensk réantefond

f: Beraknat for hand, baserat p& 10 stérsta innehav, data hamtad fran avanza.se
Kéllor: Avanza, Fondmarknaden, fondfaktablad samt halvarsrapporter for fonder.

Appendix 5: Placeringsfordelningen for blandfonder samt andel placerad i Sverige.

Fondnamn Andel Aktier Andel Andel évrigt Investerat |
rantebarande Sverige
vardepapper

SPP Generation 40-tal* 20% 80% - 32%

SPP Generation 50-tal* 20% 80% - 53%

SPP Generation 60-tal* 20% 80% - 33%

Nordea Asset Allocation 50% 45% 5% 42%

Léansforsakringar Trygghetsfond 25% 65% - 35%

A
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Carnegie Strategy Fund 45% 30% 25% 94%
Carnegie Strategi A 47% 37% 16% 94%
Swedbank Robur Stifftelsefond 60% 25% 15% 44%
Nordea Futura 50% 45% 5% 43%
Nordea Optima 67% 30% 3% 42%
Swedbank Robur Access MIX 50% 45% 5% 42%
Swedbank Robur Bas Mix 55% 37% 8% 31%
Skandia, Smart forsiktig 20% 80% - 36%
Skandia, Smart Balanserad 57% 42% 1% 36%
SEB, Trygghetsfond Ekorren 50% 50% - 94%
Danske Invest Aktiv 50% 50% - 100%**
Formogenhetsforvaltning

*Ingen specifik siffra hittades, nivan som anges ar den hogsta/lagsta fonden &r berattigad att uppmata. Att fonden
har en mer jamn fordelning mellan aktier och réntebarande vardepapper ar troligt.

** |ngen exakt siffra hittades men enligt fondens faktablad ar det en svenskplacerande fond.

Kéllor: Avanza, Fondmarknaden, Morningstar, fondfaktablad samt halvarsrapporter for fonder.
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