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Sammanfattning

Denna uppsats syftar till att undersoka om det férekommer ett samband mellan riskjusterad
avkastning hos 161 Europafonder och dess arliga avgift. Vi anvander oss av Jensens Alpha och
Information Ratio som riskjusterade avkastningsmatt fér var och en av fonderna. De har raknats
ut genom data av veckovisa NAV-kurser, uttryckta efter avdrag for avgifter, mellan april 2014
och mars 2019. Varje fond ar riskjusterade genom ett jamforelseindex som Morningstar anser
vara det mest lampade utifran deras standardiserade kategorisering. Sambandet undersoktes
genom att utféra en regression mellan respektive avkastningsmatt och fondernas arliga avgift.
Utifran regressionerna observeras inget statistiskt signifikant samband pa 5%-signifikansniva.
Det betyder att en fond med hdgre avgifter inte nddvéndigtvis genererar varken en hogre eller
lagre riskjusterad avkastning jamfoért med en fond med lagre avgift. Detta signalerar en tendens

att den effektiva marknadshypotesen kan bli gallande i dess halvstarka form.

Nyckelord: Jensen Alpha, Information Ratio, Fondavgift, Europafonder, Marknadseffektivitet
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Denna studie ar en kandidatuppsats skriven vid Ekonomihdgskolan pa Lunds Universitet under
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1 Introduktion

| det har avsnittet blir 1asaren introducerad till det centrala &mnet studien &mnar redogora for.
Vidare kommer syftet samt en problemdiskussion att presenteras. Slutligen kommer studiens

avgransningar och fortsatta disposition att presenteras for lasaren.

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

Att intresset for sparandet i Sverige har Okat rader det inga tvivel om. Fonder ger sparare
mojligheten att diversifiera sin véardepappersportfolj genom investeringar i aktier och andra
finansiella tillgangar av olika slag. De ger dven investeraren mojligheten att pa ett smidigt satt

investera internationellt och sprida risken éver flera marknader.

Exponeringen hos de forsta fonderna i Sverige var tamligen begransad mot svenska aktiefonder.
Ar 1991 implementerades Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities
(UCITS) av EU som stravar efter att framja handeln av fonder och granséverskridande
investeringar mellan medlemslanderna (Fondbolagens férening u.a. a). Det har okat
mojligheterna till en geografisk diversifiering i portféljen. Sedan Sveriges intrade i EU ar 1995
har Europa blivit en vasentlig marknad for Sverige, i synnerhet for fondmarknaden. De
borsnoterade foretagen i Europa utgor cirka 33% av vérldsindex dar det finns stor spridning
bland stora och sma bolag (Fondmarknaden, u.d.). Darmed Gppnar de 27 samarbetande EU-
landerna upp for en bredare diversifiering. Fonder som investerar huvudsakligen i bolag inom
Europa bendmns h&danefter for Europafonder.

Pa senare tid har det vaxt fram allméan kritik mot fondernas avgifter. Enligt Konsumentverket
(2015) haller svenska sparare fast vid fonder trots hoga avgifter pd grund av diverse
anledningar. Bland annat menar Konsumentverket att tillgang till information om
kapitalmarknaden ar asymmetrisk. Troligtvis innebar det att fondbolagen och dess forvaltare
har mer insikt i finansmarknaden och mgjlighet att samla kapital fran flera investerare. For
Europafonder kan detta i synnerhet vara aktuellt da kunskap om andra lander kan vara
nodvandigt for investeringar i andra lander. Med mer insikt och storre formogenhet har

fondforvaltare majligheten att anvéanda sig av stordriftsfordelar. Saledes bor avkastningen



kompensera for de kostnader som uppstar i samband med sokandet efter fruktsamma
investeringar. Vidare foreslar Konsumentverket att investerare med lag finansiell kunskap bor
investera i breda indexfonder som oftast ar forenade med laga avgifter istéallet for i aktivt

forvaltade fonder som forhallandevis ar forenade med hogre avgifter.

En investering i fonder tenderar att ha en relativt langre placeringshorisont i forhallande till en
investering i aktier. Saldes blir den ranta-pa-ranta effekt som en investering i fonder
innebdr intressant for en investerare. Ponera tva identiska fonder i alla avseende forutom den
avgift de lyfter. Vid Ioptidens slut har de uppvisat identisk bruttoavkastning men den fond med
lagre avgift har gett investeraren en hogre nettoavkastning. | den hypotetiska varld ovan har
ingen hansyn tagits till risken som uppstar nar fondforvaltaren véljer aktier istallet for att
investera enligt marknadsindex. Saledes blir forvaltarens skicklighet vasentlig for att kunna
motivera hogre avgifter. Med hogre avgifter bor en forvaltare producera en déveravkastning som
inte endast &r battre an index men dessutom kompenserar for de avgifter som belastar
investerarna och for den risk som en investering i fonden innebar. Det har &ven framkommit
kritik om att fonder utger sig for att vara aktivt forvaltade fonder och tar ut en hogre avgift
medan de i sjalva verket har agerat passivt (Sjostrom, 2010). Darmed &r hdgre avgifter for den

har typen av fonder omotiverade.

Tidigare forskning visar pa att det finns en tendens till att det existerar ett samband mellan
avgifter och avkastning, dock rader det ingen konsensus. Carhart (1997), Dahlquist, Engstrém
och Soderlind (2000) samt Alda och Ferruz (2012) observerar att fonder med hogre avgifter har
underpresterat fonder med lagre avgifter i termer av riskjusterad avkastning. Dahlquist,
Engstrom och Soderling (2000) namner ocksa att det finns fonder med hdgre avgifter som
genererar en Gveravkastning men pa grund av de hogre avgifterna blir den utraderad. Det kan
forklaras av det som Malkiel (2005) argumenterar for. Han argumenterar att i en effektiv
kapitalmarknad &r priser oforutsagbara och déarmed finns det ingen mojlighet for en forvaltare
att generera en 6veravkastning. Andra studier av bland annat Jern (2005) och Ippolito (1989)
finner dock inget samband mellan avgifter och avkastning. Ippolito (1989) definierar en effektiv
fondmarknad som sadan dar fondforvaltare har formagan att skapa en 6veravkastning aven efter
avgifter. Ginblatt och Titman (1989) observerar att det finns en tendens till formaga att skapa

Overavkastning innan avdrag for avgifter, men att 6veravkastningen inte tacker avgifterna.



Da det inte rader nagon tydlig konsensus angaende resultaten fran den tidigare forskning som
bedrivits, kan inga sjéalvklara slutsatser dras angaende forhallande mellan fondernas avgift och
avkastning. Studierna som tidigare gjorts skiljer sig at gallande metod, de geografiska omraden
samt de studerade tidsperioderna. Att undersoka hur den arliga avgiften forhaller sig till
avkastning ar relevant eftersom den arliga avgiften &r en viktig parameter vid jamforelse av
fonder. Den é&r viktig att studera dels pa grund av ranta-pa-ranta effekten som paverkar den
slutliga avkastningen och dels pa grund av att avgifterna betalas oavsett om fonden lyckas att

skapa positiv avkastning eller inte.

Sammantaget kan det uttolkas ur tidigare forskning att om fondmarknaden r rationell bor hogre
avgifter signalera en férmaga bland fondférvaltare att skapa hogre avkastning for investerare
utan att ta en obefogad hogre risk. A andra sidan om kapitalmarknaden ar effektiv bér ingen
forvaltare besitta formagan att generera en dveravkastning, det vill saga en avkastning som ar

hogre &n de riskjusterade avkastningskraven. Vilket samband existerar inom fondmarknaden?

1.2 Syfte

Studiens syfte ar att undersoka huruvida det existerar ett samband, positivt som negativt,

mellan riskjusterad nettoavkastning och arlig avgift hos Europafonder.

1.3 Avgrénsning

Studiens tidsintervall stracker sig fran den 4 april 2014 till och med den 29 mars 2019. Att detta
spann valdes beror pa att det var det tidigast mojliga startdatum som angavs av Thomas Reuters
Eikon vid valet av en 5-arsperiod med veckovisa NAV-kurser. Slutdatumet foll sig naturligt

eftersom nér datan samlades in var det den senaste publicerade datan som var tillganglig.

Studien avgransas till aktiefonder med exponering mot Europa, tillgangliga for svenska
investerare. Fonder med begréansningar gallande minsta manadssparande eller ett minsta
investeringsbelopp i fonden inkluderas i studien eftersom det &r avkastningen studien &mnar att
undersoka. For att fa tillgang till en bredare datamangd av avgifter och avkastningar, valde
forfattarna att inkludera bade aktivt forvaltade fonder samt indexfonder. Att indexfonder

inkluderas beror pa det befintliga intresset for investerare att bli varse huruvida indexfonder,



med generellt lagre avgifter, genererar en hogre eller lagre avkastning jamfort med en aktivt

forvaltad fond.

1.4 Disposition

Uppsatsens fortsatta delar ar disponerade enligt foljande ordning:

Kapitel 2: Tidigare forskning: Amnar beskriva tidigare studier som gjorts inom ramen for

riskjusterad avkastning och fonder.

Kapitel 3: Teori: Denna del av studien &mnar belysa de mest framtradande teorierna inom matt
pa riskjusterad avkastning hos finansiella tillgangar samt teorin om effektiva marknader inom

finansiell ekonomi.

Kapitel 4: Data: Har beskrivs vilken data som inhdmtats, de val som gjorts vid urvalet av datan

och varifran den ar hamtad samt motivering for datan som exkluderats i studien.

Kapitel 5: Metod: | denna del av studien ges en ingaende beskrivning av vald metodik som
amnar att beskriva tillvagagangssattet vid anvandningen av avkastningsmatten for att besvara

studiens syfte.

Kapitel 6: Resultat: Har amnar forfattarna att redovisa de regressioner som genomforts samt

de statistiska tester som utforts for att sdkerstélla regressionernas validitet.

Kapitel 7: Analys: Under denna del av studien analyseras de resultat som observeras fran
regressionerna. Detta genomfdérdes genom att aterknyta till tidigare presenterade teorier och till

den forskning som genomforts inom detta omrade.

Kapitel 8: Slutsats och vidare forskning: | denna del sammanfattas studien och avslutande
anmarkningar gors. Utover detta ges aven forslag pa potentiella studier som kan genomforas i

framtiden.



2 Tidigare forskning

Detta avsnitt belyser och redogor for diverse studier som gjorts inom liknande omraden.

Resultaten de tidigare studierna kommit fram till utgér grunden i analysen.

Bade i dagens lage och historiskt sett har amerikanska kapitalmarknaden haft ett stort inflytande
pa varldsekonomin. Det ter sig darmed naturligt att en hel del av den tidigare forskning som
gjorts gallande fonder och dess avgifter har utgatt fran amerikanskt perspektiv. Fa studier har
gjorts som undersoker Europafonder, i synnerlighet dess samband mellan avgift och avkastning

vilket denna studie avser att gora.

Ippolito (1989) undersoker med hypotesen att om information ar kostsamt att inh&mta och agera
pa bor det vara lukrativt for valinformerade investerare att handla pa dess unika information de
besitter. | detta fall &r det fondforvaltare som &r de valinformerade investerare vars arbete ar att
soka efter och vélja potentiella investeringar som kan generera en Overavkastning. Enligt
Ippolito &r fondmarknaden effektiv om valinformerade investerares avkastning &r tillrackligt
stor for att kompensera for de kostnader som uppstar for dem att bli valinformerade. Genom att
studera amerikansk fonddata under en period pa 20 ar mellan ar 1965 till 1984 analyserar han
effektiviteten i kapitalmarknaden. Fondspararna ar passiva investerare som erlagger en avgift
for att fa tillgang till de valinformerade investerarnas formaga. Ippolito studerar Jensens Alpha-
varden och kommer fram till att riskjusterad avkastning efter kostnader ar likvardig med
avkastningen hos indexfonder, dock observerades inget samband mellan fondernas avkastning

och dess forvaltningsavgift.

Ginblatt och Titman (1989) utfor en studie pa fonder mellan aren 1975-1984 for att undersoka
fondforvaltares formaga att generera dveravkastning. De framhéaver att om sa ar fallet bor
skickliga forvaltare ha mojlighet att ta ut hogre fondavgifter. Tidigare studier visar dock att om
sa ar fallet kommer avgifterna att radera ut Gveravkastningen som genererats. Darmed
undersoker de Alpha-vérden innan avdrag for avgifter. Deras studie kommer fram till att det
forekommer en framstaende skicklighet bland en del forvaltare inom vissa fondkategorier, men
i dessa kategorier har fonder med hoga avgifter ingen Overavkastning efter det att avgifter

dragits av.



| en studie av Carhart (1997) understks 1892 stycken aktiefonder verksamma inom olika lander
samt sektorer. Studien stracker sig mellan aren 1962-1993 med data for fonderna uttryckt pa
manadsbasis. Carhart anvander sig av. CAPM samt Carhart-four-factor-modellen for att
undersdka hur konsekvent aktiefondernas genomsnittliga totalavkastning samt riskjusterad
avkastning ar. Carhart observerar bland annat ett signifikant negativt samband mellan en fonds
vardeutveckling och dess avgifter.

| ett forsok att hitta sérskiljbara k&nnetecken bland fonder som kan férklara dess avkastning
undersoker Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000) svenska fonder mellan ar 1993 och 1997.
Dessa fonder har exponering mot generella marknader eller smabolag. Genom en
tvarsnittsstudie med fondernas Jensens Alpha som beroende variabel observerade de att
fondernas avkastning var negativt i relation till dess avgifter. Detta innebér att fonder med hdgre
avgifter uppvisar en tendens att underprestera i férhallande till fonder med lagre avgifter. De
noterar dock att i vissa fall forekommer det fonder som genererade avsevért hdgre avkastning

innan avdrag for avgifter men inte tillrackligt hdg for att tacka avgifterna.

Jern (2005) utfor en liknande studie som ovan pa aktiefonder i svenska Premiepensionssystemet
for att undersoka om det forekommer kannetecken bland fonder som kan forklara dess
avkastning. | hans studie ingar 435 fonder mellan ar 1999 och 2004. Jern observerar inget
generellt samband mellan avgifter och fondernas avkastning. Han observerar dock ett positivt
samband for svenska aktiefonder dar fonder med hogre avgifter gav en hogre riskpremie.
Nackdelen med Jerns studie &r att den inte utgar fran riskjusterad avkastning utan istallet endast

riskpremie som beroende variabel i sin tvarsnittsregression.

Malkiel (2005) forklarar varfor han lange varit en foresprakare for effektiva
marknadshypotesen enligt foljande, utan att ta extra mycket risk ar det inte mgjligt att uppna en
dveravkastning. Mojligheten finns inte till foljd av att aktiepriser reagerar omgaende nar ny
information blir tillganglig. Han argumenterar &ven att om marknaden inte skulle vara effektiv
och att priserna inte reflekterar de underliggande tillgangens sanna varde skulle fondférvaltare
kunna forutspa priser och generera avkastning som overtraffar indexfonder. Malkiel studerar
139 amerikanska aktiefonder som var aktiva mellan ar 1993 och 2003 samt ar 1983 och 2003 i
forhallande till Vanguard S&P 500 Index Fund och observerar att fonderna generellt

underpresterade indexfonden. Enligt Malkiel (2005) beror det helt enkelt pa avgifterna som

6



reducerar avkastningen. Kostnaderna for den aktivt forvaltade fonden ar transaktionskostnader
som uppstar vid kop och forséljning av tillgangar. Malkiel tittar d&ven pa aktivt forvaltade
Europafonder i jamforelse med MSCI Europe Index och observerar att under enstaka ar har
majoritet av fonderna lyckats att prestera battre dn index. Daremot pa lang sikt observerar
Malkiel att 80% av de aktivt forvaltade fonderna presterat simre an index under tidsperioden
mellan aren 1992-2002.

Alda och Ferruz (2012) underscker forhallandet mellan avgift och prestation, genom att studera
avkastningen pa fonder innan avdrag for avgifter. Studien undersoker 240 stycken
Europafonder tillgadngliga for spanska investerare. Studiens undersdkningsperiod stracker sig
fran januari 1999 till september 2010. Studien finner ett negativt signifikant samband mellan
avgifter och vardeutvecklingen i pensionsfonder, dar Alpha vérdet frdn Fama och French-
modellen samt Carharts-modell anvéants som matt pa prestation. Det indikerar att ju hogre avgift

en fond tar ut desto samre presterar den.

Sammanfattningsvis rader det ingen tydlig konsensus pa amnet. Det kan dock bero pa att manga
av studierna som har genomforts skiljer sig at i termer av metod och data. De skiljaktiga

forskningarna sammanstalls och presenteras i tabell 1.

Forfattare (ar) Metod Period | Resultat Land

Ippolito (1989) Jensens Alpha | 1965— | Inget samband mellan fondernas | USA
1984 [ avkastning och
forvaltningsavgift.

Ginblatt & Jensens Alpha | 1975- | Framstaende avkastning innan USA
Titman (1989) 1984 | avgifter i vissa kategorier men
avgifter utraderade
Overavkastningen

Carhart (1997) CAPM & 4- 1962—- | Negativt samband mellan avgift | Véarlden
faktors modell | 1993 | och portféljutveckling

Dahlquist, Jensens Alpha | 1993- | Negativt samband mellan Sverige/

Engstrom & 1997 | avkastning och avgifter Vérlden

Soderlind (2000)

Jern (2005) Riskpremie 1999- | Inget samband bland alla fonder | Sverige/
2004 [ men positivt samband mellan Varlden

avkastning och avgift for
svenska fonder i PPM.




Malkiel (2005) Skillnad 1993- | Fonder underpresterar generellti | USA/
mellan aktivt 2003 | forhallande till indexfonder. Europa
forvaltade samt
fonder och 1983-
indexfonds 2003
genomsnittliga
avkastning

Alda & Ferruz Fama & 1999— [ Negativt samband mellan Spanien/

(2012) French-modell | 2010 | avkastning och avgift Europa
samt Carharts-
modell

Tabell 1: Sammanstallning av tidigare forskning.

Till skillnad fran de tidigare forskningarna som redogjorts for, fokuserar denna studie pa

aktiefonder som framfdrallt investerar i europeiska lander tillgangliga for svenska investerare.

Studien ger en intressant synvinkel och unikt anvandande av prestationsmatt i form av det sa

kallade Information Ratio eftersom det &r ett matt som inte har sa stor akademisk spridning.

Information Ratio anvands av investerare for att faststélla en forvaltares skicklighet att generera

overavkastning i forhallande till ett marknadsindex och i forhallande till den risk de atagit sig.



3 Teori

Teoriavsnittet presenterar de centrala teorier som berérs vid utvarderingar inom fond- och
kapitalmarknaden for att ge lasaren en kort men grundlaggande introduktion till &mnet. Vidare
amnar kapitlet att presentera de olika avkastningsmatt studien utgar ifran for att besvara
syftet.

3.1 Fonder och Avgifter

Fondbolagens forening (u.a., b) beskriver en fond som en samling av finansiella instrument,
som kan vara rantebarande vardepapper, aktier, olika typer av derivat eller en blandning av
dessa. En investerare i en fond ager en andel av denna som motsvarar vardet av investeringen,
det vill saga en fondandel. En fondandel ger innehavaren delagarskap i fondens tillgangar,
motsvarande fondandelens storlek i forhallande till fonden. Vidare kan en fond vara bade aktivt
och passivt forvaltade. En aktivt forvaltad fond enligt fondbolagens férening (u.a., b) innebéar
att det ar fondens forvaltare som gor ett aktivt urval av vilka finansiella instrument fonden ska
investera i for att uppna en énskad avkastning i relation till vald riskniva. Vidare ar en passivt
forvaltad fond en som forsoker aterspegla avkastningen i ett valt jamforelseindex genom att
investera med samma proportion i de tillgdngar som indexet utgors av (Fondbolagens férening,
u.a., b).

Ett fondandelsvarde uttrycks som Net Asset Value (NAV) (Fondbolagens férening, u.a. b). NAV
raknas ut som marknadsvardet pd fondens tillgangar dividerat med antalet fondandelar.

Fondens tillgangar ar netto av kostnader, avgifter och skulder.

Kostnader och avgifter relaterade till fonder mats pa ett gemensamt satt inom Europa och
benamns som arlig avgift. Fondbolagens forening, (u.a., b) forklarar arliga avgifter, uttryckt i
procent av fondformogenheten, som kostnader burna av investerare genom att de dras fran
fondformogenheten. Kostnaderna &r exklusive fondspararnas courtage, i detta sammanhang &ar
det courtagekostnader som kan uppsta for en enskild investerare nar den koper eller saljer
fondandelar. | den arliga avgiften ingar bland annat férvaltningsavgift som fondférvaltaren tar
ut, courtagekostnader och andra operativa kostnader. Forvaltningsavgiften belastar vanligen

fondférmogenheten pa dagsbasis och gar bland annat till finansiell radgivning och analyser av



foretag och marknaden, administration, marknadsforing, forvaring av tillgangarna, revision
med mera (Swedbank, u.a.). Andra kostnader som uppstar och ingar i den arliga avgiften ar for
att tdcka courtagekostnader som uppstar nar forvaltaren koper och saljer pa kapitalmarknaden
(Swedbank, u.d.). En fond med en relativt hogre aktiv forvaltning jamfort med andra fonder
kommer darmed att adra sig hogre kostnader. Finansinspektionen (FI) (2017) anser att
aktivitetsgraden hos fonder bor i en aktivt forvaltad fond anvénds som medel for hogre
avkastning, inte som skal for att extrahera hogre avgifter. 1 Fl:s granskningar har det
framkommit att vissa fonder kategoriserat sig som aktivt forvaltade for att motivera hogre

avgifter men i sjalva verket agerat som indexfonder, det vill séga med lag aktivitet.

3.2 CAPM

En teori som amnar att forklara forvantad avkastning pa finansiella tillgangar i jamvikt har
utvecklats av Sharpe (1964), Litner (1965) och Mossin (1966) (sammanfattas av Bodie, Kane
& Marcus, 2014) benamns Capital Asset Pricing Model (CAPM). Enligt CAPM ska en portfolj
av riskbarande tillgangars avkastning spegla portfoljens risk méatt som variabeln g, dar en hogre
risk innebar en hogre avkastning. Risk mats som standardavvikelsen i avkastning. B ar ett matt
pa den vildiversifierade portféljens systematiska risk, det vill saga portféljens volatilitet i
forhallande till marknadsportfoljens volatilitet, dir den sistnimnda har ett p-varde lika med 1.
Marknadsportfoljen bestar av alla tillgdngar pa marknaden i proportion till tillgangarnas vagda
vérde, det vill sdga en fullt diversifierad portfolj. Det medfor att ett hogre vérde pa B saledes
innebar att portféljen ska astadkomma en hogre avkastning till foljd av den hogre risk som atas.
Det innebar att portfoljers forvantade avkastning kan ex-ante visas pa en graf benamnd Security
Market Line (SML), illustreras i graf 1. Darav foljer det att om marknaden ar effektiv och givet
att CAPM haller ska alla portféljer befinna sig pa linjen. | det fallet beror forvantad avkastning
endast pa den valdiversifierade portféljens risk i relation till marknadsrisken enligt formel (1).
En tillgang utan marknadsrisk (B = 0) ar att anses som riskfri och forvéntas ge en avkastning

ekvivalent med den riskfria rantan.

E(R;) = Re + B * [E(Rp) — Ry] 1)

E(R;) = tillgang i: s forvantade avkastning

Ry = riskfria rantan

B; = tillgang i: s beta

E(R,,) = marknadsportf6ljens forvantade avkastning
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Security Market Line (SML)

E(R) 4

E(Rx)

Ri

Bi

Figur 1. Security Market Line (SML) med ett godtyckligt varde pa Beta, i = x, linje enligt formel (1)

3.3 Avkastningsmatt
3.3.1 Jensen Alpha

Jensen (1968) lyfter fram att en portfoljforvaltare stravar efter att uppna en dkad avkastning
men samtidigt minimera portféljens risk genom diversifiering. Enligt CAPM ska dock
valdiversifierade portfoljer ge en forvantad avkastning enbart i férhallande till den systematiska
risken. Eftersom modellen bygger pa férvantningar men visar sig forst efter en given tidsperiod
kommer det i manga fall innebéara att en portfoljs avkastning inte kommer befinna sig pd SML.

Skillnaden mellan den férvantade avkastning och avkastningen ex-post illustreras i figur 2.

Vad Jensen (1968) menar 4r att om forvaltare pa ett korrekt sétt kan férutspa undervarderade
tillgangspriser, kan de saledes uppna en hogre avkastning an vad som prognostiseras av CAPM.
| sin artikel hérleder han for vad som benamns Jensens Alpha. Modellen &r ett riskjusterat matt
pa portfoljers avkastning och ar en utvidgning av CAPM. Den tillater avvikelser fran SML med
konstanten « som matt pa éveravkastning eller underavkastning det vill sdga om tillgangen
befinner sig 6ver eller under SML (se figur 2). Med andra ord &r Jensens Alpha ett matt pa
skillnaden mellan den faktiska och férvantade avkastningen. | en jamférelse mellan portfoljer

ar den med ett hogre varde pa Alpha den portfolj som genererat hogst riskjusterad avkastning.
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Ar den positiv innebar det att forvaltaren har lyckats att Gverprestera marknadsindex. Formeln

for Jensens Alpha ges av formel (2).

a; =R — [Rf + Bi * (Rm — Rf)] 2)

a; = tillgang i: s Jensens Alpha

Security Market Line (SML) med Alpha

E(R) 4

Faktisk )
avkastning

Férvantad

avkastning
enl. CAPM
Rf

’ >

By Bi

Figur 2. Security Market Line (SML) med ett godtyckligt varde pa Beta, i =y, och alpha-véarde.

3.3.2 Information Ratio

Ett annat prestationsmatt pa fondforvaltares formaga ar Information Ratio (IR) (Goodwin,
1998). Goodwin fortydligar hur IR kalkyleras och hur mattet ska tolkas. IR avser att mata en
portfoljs Overavkastning, genererat av aktiv forvaltning, i forhallande till den risk
fondforvaltaren tar pé sig for att uppna sagda 6veravkastning. Overavkastningen pa en portfolj
inom IR-modellen méts som skillnaden mellan fondens totalavkastning och dess
jamforelseindex totalavkastning (ai, 1) (se formel (3) nedan). Det innebér att modellen antar 3
lika med 1, enligt modellen antas darmed den forvéntade avkastningen vara densamma som
marknadsportféljen och att de bada portféljerna har identisk risk. Goodwin (1998) menar att en
forvaltare kan endast generera en Gveravkastning genom att vikta tillgangarnas proportioner
olika. | sjalva verket innebar oftast den aktiva forvaltningen att risken pa den forvaltade
portféljen inte nodvandigtvis endast behGver vara proportionell med B. A andra sidan

poangterar Goodwin (1998) att antagandet &r rimligt sa lange innehallet i den valda
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marknadsportfoljen &r i linje med forvaltarens. Den risk som anvénds i IR-modellen &r den som
uppstar i portféljens 6veravkastning och mats som standardavvikelsen i fondens ai:. Att
riskjustering beréknas enligt det valda mattet beror pa att det fangar upp forvaltarens formaga
att skapa konsekventa Gveravkastningar. Ar standardavvikelsen i a lag innebér det saledes att
forvaltaren ar mer konsekvent over tid pa att skapa dveravkastning. Det innebr att IR blir hogre
for en sadan fond. (Goodwin, 1998). Vid en utvardering mellan exempelvis tva portfoljer med
hjalp av IR innebéar det hogre vérdet pa IR att en hogre 6veravkastning uppnatts i forhallande

till den risk som forvaltaren tagit.

ait =R — Ry 3

a;. = fond i: s 6veravkastning period t

Formeln for Information Ratio ges av formeln (4).

a
IR, = — 4
' o(a;) 4)

a; = % dar n ar antal observationer (veckor avkastning)

o(a;) = standardavvikelse i fond i: s 6veravkastning a; .

3.4 Effektiva Marknadshypotesen

Fama (1970) lade grunden for vad som benamns effektiva marknadshypotesen. Enligt Fama ska
tillgangspriser pa kapitalmarknaden reflektera all tillganglig information. I sin studie véljer
Fama att dela upp definitionen av tillganglig information i tre kategorier utefter vilken
information som finns tillganglig och vad som inkorporeras i priserna. De tre kategorierna ar
svag, halvstark och stark form. Effektiviteten grundar sig i att nar information blir tillgénglig
kommer investerare att kopa och sélja tillgangar. Handeln ska enligt hypotesen driva priserna
till den niva da arbitragemojligheter inte langre existerar. Eftersom information inte ar
forutsagande utan uppkommer slumpmassigt sa innebdr det att dven priserna ska vara

oftrutségbara och slumpméssiga.
I en marknad som ké&nnetecknas av en svag form av marknadseffektivitet ska priserna

reflektera tillgangarnas historiska avkastningar och priser. Fama (1970) kom fram till

att marknaden &r effektiv i den svaga formen.
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| den halvstarka formen reflekterar priserna all offentlig tillganglig information som
bland annat inkluderar nyheter, arsredovisningar, och annan fundamentala data (Fama,
1970). Fama refererar till studier som gjorts av Fama, Fischer, Jensen och Roll (1969)
som har studerat hur tillgangspriser reagerar pa tillkannagivande om en aktiesplit. Fama
refererar &ven till en studie av Ball och Brown (1968) samt Scholes (1969) som
studerade reaktioner pa nyheter om arsresultat och nyemissioner av aktier. | dessa
studier finns det stod for den effektiva marknadshypotesen i den halvstarka formen.

Enligt den starka formen av marknadseffektivitet reflekterar priserna all tillganglig
information (Fama, 1970). Utdver information som inkorporeras enligt den svaga och
halvstarka formen inkluderar den starka formen dven insiderinformation, det vill séga

information som annu inte blivit offentlig.

Sammanfattningsvis innebdr den effektiva marknadshypotesen att om kapitalmarknaden &r
effektiv kan en aktiv forvaltare inte generera nagon Overavkastning utver det radande
avkastningskravet. Om den effektiva marknaden géller &ar all tillgdnglig information
inkorporerade i priserna, foljaktligen innebér det att ingen investerare besitter unik information

om undervarderade tillgangar.

Samtidigt papekar Bodie, Kane och Marcus (2014) att pd Wall Street pagar det en intensiv
konkurrens 1 sokandet efter unik information. Tillgdngen till “rdtt” information kan vara
nyckeln till 6kad avkastning. | en studie av Grossman och Stiglitz (1980) havdar de att eftersom
information ar oerhort eftertraktat foreligger det incitament for investerare att spendera bade
kapital och tid i s6kandet efter information som kan generera 6veravkastning. Genom att samla
resurser fran fondsparare och ta betalt for detta skapar fondforvaltaren forutsattningar for att
forsoka upptiacka och agera pa relevant information innan resterande av marknaden blir
uppmarksammad pa denna. Fondforvaltaren &mnar pa sa vis att skapa en 6veravkastning at sina

investerare (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
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4 Data

| detta avsnitt beskrivs och motiveras hur studiens data har samlats in, vilka avgransningar

som gjorts samt varfor de gjorts.

Fonddatan har hamtats fran Thomas Reuters Eikon och bestar av veckovisa NAV-kurser och
utdelningar mellan 4 april 2014 och 29 mars 2019. Eikon har anvants pa grund av dess
tillforlitlighet och tillgang till omfattande data. Valet att anvanda veckovis data beror pa
anledningen att NAV-kurserna kan i vissa fall vara forskjutna ett par dagar pa grund av
fondbolagens rutiner for att rakna om andelsvarden. Att studien inte har gjorts pa mer an fem
ars data beror pa mangden fonder som dnskades. Med langre tidsperiod av data minskar antalet
fonder som varit aktiva under hela perioden. Studien gors inte pa mindre an fem ars data
eftersom det kan forekomma kortsiktiga resultat hos vissa forvaltare som inte stimmer Gverens
med dess langsiktiga formaga. Vidare innebar en kortare tidsperiod att farre veckor av

observationer ingar, vilket 6kar risken for insignifikans.

De arliga avgifterna som studien utgar fran ar hamtade fran Morningstar (u.d.). Morningstar
anses vara en sedvanlig kalla vid fondanalys med tillgang till omfattande och uppdaterade data.
Att forfattarna utgar fran den arliga avgiften beror pa att enligt Fondbolagens forening (u.d., b)

ar detta matt standardiserat vilket mojliggor en lamplig jamforelse av fonderna.

Datan for de olika jamforelseindexen &r nedladdade fran Bloomberg uttryckt i avkastning pa
veckobasis for att stimma O6verens med NAV-kurserna. Jamforelseindexen &r indelade enligt
Morningstars kategorisering (2018) av Europafonder. Varje fond ingar i en underkategori med
gemensamt jamforelseindex. Respektive index representerar fondens marknadsportfolj.
Lehmann och Modest (1987) kom fram till att anvdndandet av breda marknadsindex for att
utvardera fonder kan ge signifikant missvisande prestationsresultat. Det missvisande resultatet
uppstar pa grund av asymmetri géllande vilket segment fonden till storsta del investerar i
jamforelse med vad som véger tyngre i indexet. Istéllet rekommenderas mer specifika index
som speglar fondens innehav. Av denna anledning utvarderas fondernas prestationer utifran

adekvat jamforelseindex enligt Morningstars kategorisering.
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Eftersom jamforelseindexen uttrycks i euro finns det risk for att fonder 6ver eller underpresterar
pa grund av vaxelkursférandringar vid handel i en annan valuta. For att korrigera for effekten
som vaxelkursférandringar kan ha pa avkastning har det gjorts ett aktivt val att exkludera fonder

som handlas i andra valutor.

| vissa fall ingar fonder i en sa kallad fondfamilj. Det kan bland annat bero pa att den ena ger
utdelning och den andra dr ackumulerande. | annat fall kan ena vara riktad till institutionella
investerare och den andra till privata investerare. | de fall fondernas avgifter skiljer sig at har
samtliga inkluderats i studien eftersom &ven i det fallet féreligger intresse enligt studiens syfte.
Om fonder inom samma fondfamilj har identiska avgifter, har datan for huvudfonden anvénts

for att undvika dubbelrékning i studien.

De fonder som har resultatbaserad avgift har exkluderats fran studien da denna avgift inte ingar
i den rapporterade arliga avgiften (Morningstar, u.d.). Eftersom den resultatbaserade avgiften
paverkar den avkastning som tillfaller investeraren exkluderas dessa fonder. En del av de fonder
som existerar i urvalet ar belastade med antingen en kop- eller saljavgift eller bade och. Da
dessa avgifter ar oberoende av avkastningen som fondférvaltaren genererar var det relevant att

inkludera fonder férenade med kop- och séljavgifter.

Efter ovannamnda kriterier och urval ingar 161 stycken fonder uppdelade i atta underkategorier
med sju jamforelseindex i studien. Det bredare indexet MSCI Europe anvands i tva olika
underkategorier. | Europafonder ingar fonder vars kapital allokeras till atminstone 75%
europeiska aktier (Morningstar, 2018). Notera att valet av jamférelseindex for vardera fond &ar
utvalda av Morningstar och behdver inte nddvandigtvis vara samma jamforelseindex som
fonderna sjélva véljer att jamfora sig med. De atta underkategorier fér Europafonder och dess
jamforelseindexens exponering forklaras enligt foljande:

Underkategori - jamforelseindex (Morningstar, 2018):

Euroland - MSCI EMU
Fonder inom denna kategori investerar minst 75 % av sitt kapital i aktier fran lander i

eurozonen. Vilken storlek pa bolagen framgar dock inte.

Flexibel storlek bolag - MSCI Europe
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Fonder som investerar i bolag av olika storlekar utan en tydlig och langvarig

Overvagning mot ett specifikt segment av marknadsvarde.

Mix bolag - MSCI Europe

Fonderna inom denna kategori investerar i aktier som utgdr de hégsta 70 procenten av
de europeiska aktiernas marknadsvérde med exponering mot aktier av blandad storlek
och tillvaxt.

Smabolag - MSCI Europe Small cap
| denna kategori ingar fonder som framst investerar i europeiska smabolag. Enligt
Morningstar & smabolag de bolag vars marknadsvérde befinner sig i de lagre 10

procenten av den europeiska aktiemarknaden.

Medelstora bolag - MSCI Europe SMID

Fonder i denna kategori exponeras framst mot aktier i medelstorlek. Segmentet bestar
av 20% aktier vars storlek klassas mellan smabolag (nedre 10%) och storbolag (6vre
70%).

Stor utdelning - MSCI Europe High Dividend Yield
Fonder med exponering mot aktier med blandad bolagsstorlek men med hogre an

genomsnittlig direktavkastning ingar i denna kategori.

Tillvaxtbolag - MSCI Europe Growth
Dessa fonder investerar framst i bolag med en hogre forvantad tillvaxt. Morningstar
definierar tillvéxt i termer av snabb 6kning i fundamentala nyckeltal samt hég vérdering

genom hoga P/E tal och lag direktavkastning.

Véardebolag - MSCI Europe Value
Fonder i denna kategori investerar till storsta del i vardebolag. Dessa definieras enligt
Morningstar som bolag med langsammare tillvaxt &n andra likvéardiga bolag. De har

lagre P/E-varden men hogre direktavkastning.

| fonden BNPP L1 Equity Europe Classic skedde en utdelning (BNP Paribas, 2016) pa grund

av likvidering av en tillgang i september 2016. Det resulterade i ett enskilt extremvarde med
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negativ avkastning och for att korrigera for detta valde forfattarna att anta avkastningen under

denna vecka som noll.

Den riskfria rantan utgar fran ett genomsnitt av de fem senaste arens EURIBOR 3-manaders
ranta uttryckt pa arsbasis och har laddats ner fran Bloomberg. EURIBOR ar interbankrantan
mellan storbanker i EMU-omradet (European Money Market Institute, u.d.). Den &r en lamplig
referens som riskfri ranta eftersom det ar rantan som bankerna betalar for lan utan sakerhet. En
kort ranta pa 3-manader &r lamplig eftersom en kortare 16ptid anses som ett sékrare lan. Den
genomsnittliga riskfria rantan enligt EURIBOR var pa arshasis cirka -0,175% och pa

veckobasis cirka -0,0034%. Notera att den riskfria rantan i genomsnitt varit negativ.

Vart att ha i atanke ar att studien utgar ifran den senast rapporterade arliga avgiften och antas
vara densamma 6ver hela den studerade tidsperioden. Det behdver nddvandigtvis inte vara fallet
vilket kan ha en viss inverkan pa resultaten. Vidare ar NAV-kurserna som studien utgar fran
netto av kostnader. Det medfor att all avkastning och de regressioner som utfordes i studien &r
uttryckta efter kostnader. Det kan innebara att de avkastningsmatt som tagits fram inte
nodvandigtvis reflekterar en fondférvaltares formaga. Dess formaga hade battre tydliggjorts om
avkastningarna var uttryckta innan avdrag for kostnader. Trots detta valjer forfattarna att
analysera data efter avgifter eftersom det ar den avkastning som slutligen blir tillganglig for

fondspararen.

I denna studie finns en risk att vissa fonder har avvecklats under den valda tidsperioden och
bortfaller darmed fran studien, det vill sdga survivorship bias”. Detta medfor att det kommer
finnas en viss skevhet i datamaterialet eftersom det ar enbart de fonder som lyckats generera
god avkastning som har storre sannolikhet att 6verleva. Fonder som presterat samre far det
svarare att locka investerare och darmed valjer fondbolagen att avveckla dem. Det skulle
innebdra en potentiell positiv skevhet bland fondernas resultat. | studiens sammanhang ligger
intresset i att analysera sambandet mellan avkastning och arlig avgift och inte den absoluta
nivan pa avkastningarna. Med anledning av detta gors inga justeringar for att korrigera for

’survivorship bias”.
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5 Metod

| detta kapitel forklaras forfattarnas tillvagagangssatt for att besvara studiens syfte. Vidare
amnar kapitlet ge en beskrivning och motivering till de statistiska tester som genomforts. De
statistiska testerna genomfors for att sakerstdlla datamaterialets validitet samt testernas
palitlighet.

5.1 Tillvagagangssatt

Jensens Alpha som forfattarna har valt att anvanda ar sedvanligt inom finansiell ekonomi for
att utvardera fonder. Information Ratio har anvants av framst tva anledningar som Goodwin
(1998) framhaver. For det forsta ar den enligt honom ett matt som rutinmassigt rapporteras av
forvaltare till sina investerare. For det andra aterger modellen en jamforbar siffra som tar hansyn
till fondens avkastning och dess risk. Jensen Alpha och Information Ratio ar darmed vl

lampade for att utvardera riskjusterad avkastning som fonder forsoker att generera.

Alternativa avkastningsmatt ar Sharpe-kvot, Treynor-kvot och Morningstar risk-adjusted return
(Bodie, Kane & Marcus, 2014). Valet att exkludera Sharpekvoten och Treynorkvoten beror pa
dess brist att inkorporera den dveravkastning som skapats i forhallande till marknadsportféljen.
Saledes ter det sig naturligt att studien utgar ifran Jensens Alpha samt IR eftersom dessa matt
tar hansyn till marknadsportfoljen och ger ett nyanserat resultat pa en forvaltarens skicklighet
att overprestera i1 forhdllande till marknaden. “Morningstars risk-adjusted return” bortses fran
pa grund av dess komplexitet och krav pd antagande gallande niva pa riskaversion hos

investerare.

Genom att studera fondernas avkastning efter avdrag for den riskfria rantan, det vill sdga
riskpremien, dmnar studien undersoka ifall det foreligger ett samband mellan en fonds
dveravkastning och dess arliga avgift. Att undersoka riskpremien blir saledes aktuellt eftersom
investerare ar intresserad av den riskjusterade avkastningen, det vill sdga den kompensation

investeraren far for sitt risktagande.

For att testa huruvida det finns ett samband mellan riskjusterad avkastning och arlig avgift

utfordes regressioner i tva steg. | forsta steget raknades den riskjusterade avkastningen ut for
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varje fond, det vill sdga Jensens Alpha och dveravkastning som den &r definierad under avsnitt
(3.3.2.) samt dess standardavvikelse for att sedan rdkna ut respektive Information Ratio. Jensens
Alpha och Information Ratio utgoér vad som benamns som avkastningsmatt. | det andra steget

gjordes en regression for att testa sambandet mellan avkastningsmatten och arlig avgift.

Vid berdkningen av den veckovisa avkastningen hos varje fond, utgick studien fran formel (5).

__ NAV;; +utdelning; — NAV;¢_1

Rie = NAVi;s ()

R;, = avkastning fond i period t

NAV; . = NAV kurs period t fond i

NAV; ., = NAV kurs period t — 1 fond i
utdelning; , = utdelning period t fond i

For den riskfria rantan, Rr, som har beraknats utifran 3-manaders EURIBOR uttryckt pa arsbasis
har ett genomsnitt raknats ut dver den tidsperiod studien stracker sig 6ver. Rantan uttryckt pa
arsbasis har dividerats med 52 for att erhalla den riskfria rantan pa veckobasis for att stamma

overens med tidsspannet pa fondernas avkastningar.

Vid berdkningen av veckovisa riskpremien hos fonderna och marknadsindexen, det vill séga

avkastningen utover den riskfria rantan, har formel (6a) och (6b) anvénts.

= Ri - Rf (63.)
T = Ry — Ry (6b)

r; = riskpremie fond i
T, = riskpremie marknadsportfolj

| forsta regressionen har ekvation (7) anvants for vardera en av de 161 fonderna. Regressionen
har genomforts for varje fond for att kunna tolka de utvarderingsmatt som anvants for att studera
sambandet med avgifterna. Regressionens intercept utgor fondens Jensens Alpha. Notera att da

avkastningarna uttryckts pa veckobasis blir Alpha-vardena dven det.

n=a;+pfixnt+e (7)

e; = felterm

Som proxy for marknadsportféljens riskpremie, rm, har fondernas respektive jamforelseindex

anvants. Med ekvation (7) som utgangslage har interceptet i regressionen tagits fram genom
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den inbyggda funktionen “intercept” i Excel. Jensens Alpha motsvarar interceptet. Dessa
varden, en for varje av de 161 fonderna, har sedan anvants for att underséka sambandet mellan
arliga avgifter och fondernas prestationer genom en regression av ekvation (8).

a; = c +yju xarlig avgift; + e; (8)

¥;a = matt pd sambandet mellan Jensens Alpha och arlig avgift

¢ = intercept

Vid anvandandet av Information Ratio som avkastningsmatt har éveravkastningen for varje
fond (ai, t) berdknats genom att kalkylera differensen mellan varje fonds totalavkastning och
respektive jamforelseindexens totalavkastning pa veckobasis enligt formel (3). Ett genomsnitt
har raknats fram utifran dessa (@;). For att ta fram ett viirde pa standardavvikelsen (o(ai)) har
formeln “stdev.s” i Excel anvants for vardera fond. Med de tva parametrarna (o(ai) och a;) for
varje fond har darefter ett varde pa IR beraknats for vardera en av de 161 fonderna enligt formel
(4). Med IR som matt pa 6veravkastning har sedan en regression enligt ekvation (9) genomforts

for att undersoka sambandet med den arliga avgiften.

IR; = c +yg * arlig avgift; + e; 9)

y;g = matt pd sambandet mellan IR och arlig avgift

Det kan forekomma att de studerade regressioner inte inkluderar potentiella underliggande
skillnader mellan de underkategorier som finns i datamaterialet. FOr att korrigera for detta
genomfordes ytterligare tva regressioner dar dummyvariabler for samtliga underkategorier
inkluderats, forutom “védrdebolag”. Att viardebolag exkluderas valdes godtyckligt men har ingen
inverkan pa resultatet utan ar vid en sadan form av regression nodvandigt. Att inkludera
dummyvariablerna korrigerar for att det kan forekomma varierande nivaer mellan den arliga
avgiften och avkastningen i de olika underkategorierna. Regressionen med dummys ser ut enligt
ekvation (10):

al' =C+ ]/]A * fﬂ'llg avgiftl' + Hldl + szz + 93d3 + 94d4 + 95d5 + 96d6 + 97d7 + ei
(10)

0, = koefficient dummy for underkategori k
d; = antar vardet 1 om fond tillhér underkategori k, i annat fall antar vardet 0

Liknande regression med dummys genomfordes for Information Ratio enligt ekvation (11).
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IR; = c +yg * arlig avgift; + 0,d, + 6,d, + 03d3 + 6,d, + O5ds + Ogdg + 0,d; + ¢;
(11)

5.2 Den linjara regressionsmodellen

De regressioner som genomforts enligt ovan bygger pa en linjar regressionsmodell. De utforda
regressionerna ar en uppskattning av den sanna relationen mellan avkastningar (beroende
variabel) och arliga avgifter (forklarande variabel). Principen som anvands bendmns Ordinary
Least Square (OLS). OLS-estimatorn &r Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) om
skattningar med OLS visar minst varians av alla méjliga linjara estimator (Westerlund, 2005).

OLS bygger pa foljande sex antaganden:

1. Den beroende variabeln (y) kan estimeras med en linjar funktion med ett intercept (a),

forklarande variabel (x) och en felterm (ei):
yi = a + bx; + ¢ (12)

2. Véntevdrdet av feltermen ar lika med noll.

3. Feltermen, ej, har samma varians for alla observationer, de vill sdga alla ei har samma
varians.

4. Kovariansen mellan feltermer for olika observationer ar lika med noll. Det innebdr att
observationerna ska vara oberoende av varandra.

5. Den forklarande variabeln ar inte slumpmassig och maste ha minst tva observationer
med olika vérden.

6. Feltermen, e;, foljer en normalférdelning.

For att sékerstélla att datamaterialet uppfyller antagandena for att utféra en OLS regression utan
behov att utféra nagra justeringar genomfordes ett par statistiska tester. Om antagandena inte
ar uppfyllda kommer OLS-estimatorn inte att vara BLUE. Existerar en béattre estimator och inga
justeringar genomfdrs kommer de slutsatser som dras i studien att bli felaktiga (Westerlund,
2005). De dataset som testas ar Jensens Alpha och Information Ratio som y; och dess relation
med arlig avgift som x; enligt (12). Feltermerna som genereras av regressionerna anvands i de

statistiska tester som foljer.

Det forsta testet bendmns Jarque-Bera-test (JB) och testar ifall feltermerna uppfyller kraven for
normalfdrdelning enligt antagande 6 (Westerlund, 2005). Det som undersoks &r toppighet och

skevhet i feltermernas foérdelning. JB-testet har utférts genom den inbyggda funktionen
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“Histogram - Normality-test” i Eviews. Nollhypotesen i ett sadant test ar att feltermerna ar
normalfordelade och mothypotesen &r att de inte ar normalfordelade. Om JB-statistikan &r skilt
fran noll men é&r statistiskt insignifikant forkastas inte nollhypotesen och antagande 6 ar

uppfyllt.

| det andra testet undersoktes huruvida antagande 3 &ar uppfyllt. Nar feltermerna fran OLS-
regressionen har samma varians ar de homoskedastiska. Om dem inte ar det kallas de for
heteroskedastiska. Testet som utforts kallas for Whites-test. Nollhypotesen i testet &r att
feltermerna ar homoskedastiska och mothypotesen ar att de ar heteroskedastiska. Whites test
innebér att en regression genomfors med feltermen som beroende variabel for att kontrollera att
det inte existerar ett samband med de forklarande variablerna (x;i). | detta sammanhang &r de
forklarande variablerna arlig avgift. Om inget sadant samband existerar, det vill sdga att om
hela regressionen ar insignifikant forkastas inte nollhypotesen och antagande 3 &r uppfylit
(Westerlund, 2005). Sannolikhetsvardet som studeras ar F-test for en regression enligt (13). Om
regressionen och dess koefficienter inte ar signifikanta forkastas inte nollhypotesen. Detta test

har utforts genom inbyggda funktionen “Heteroscedasticity tests” | EViews.

e’ =Py +Pox; + Pax;? (13)

| ett tredje test undersoktes ifall regressionerna enligt ekvation (8) och (9) uppfyller antaganden
1 och 2. Testet sakerstéller att regressionen inte behdver inkludera ytterligare forklarande
variabler eller utféras med en annan funktionsform, exempelvis en icke-linjar ekvation. Pa sa
sétt testar den dven ifall vantevardet i feltermen ar lika med noll. Testet gar ut pa att kontrollera
sd att det inte finns ett samband med den skattade variabeln (y;) med en ytterligare forklarande
variabel §,%. §; &r en skattning av avkastningar, yi, om de arliga avgifterna anvands i en funktion
enligt (12). Testet utfors med en regression av ekvation (14). Nollhypotesen &r att koefficienten
for 9, (y reser) ar lika med noll, det vill sédga ingen ytterligare forklarande variabel kravs for
OLS. Ar koefficienten insignifikant forkastas inte nollhypotesen och darmed &r antagande 1
och 2 uppfyllda (Westerlund, 2005). Testet kallas for Ramsey RESET-test och utférdes genom

den inbyggda funktionen i Eviews for regressionerna (8) och (9).

yi = a+ bx; + Yreserd? (14)

Eftersom regressionerna med ekvation (8) och (9) inte innehaller tidsseriedata, som annars har

risk for autokorrelation i feltermerna, gors antagandet att det fjarde OLS antagandet saledes ar
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uppfyllt. Dessutom kan alla observationer antas vara oberoende av den anledning att varje
observation utgar fran olika fonder. Detta innebér att den ena fondens avkastning och avgift ar

oberoende av en annan fonds avkastning och avgift.

Antagande 5 antas vara uppfyllt da studien enbart undersoker en forklarande variabel, arlig
avgift. Eftersom antal observationer uppgar till 161 fonder och alla inte har samma avgift ar

antagandet uppfyllt.
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6 Resultat

| resultatavsnittet redogors for bade undersokningens resultat saval som resultaten av de
statistiska tester som genomférts. De tva regressionerna som genomforts, Jensens Alpha och
Information Ratio, presenteras var for sig tillsammans med kortfattade kommentarer till de

observerade resultaten.?

6.1 Jensen Alpha

Figur 3 illustrerar sambandet mellan forklarande variabeln arlig avgift samt den beroende
variabeln Jensens Alpha 6ver den studerade tidshorisonten pa 5 ar. Genom att studera det
grafiska sambandet nedan gar det att observera ett svag negativt samband mellan den

riskjusterade avkastningen samt den arliga avgiften.
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Figur 3. lllustrerar sambandet mellan arlig avgift och Jensens Alpha

6.1.1 Regression Jensens Alpha — arlig avgift

Resultaten av regressionen som genomfordes med avsikt att undersoka ovanndmnda samband

presenteras i tabell 2. Resultaten som presenteras visar inget statistiskt sakerstallt samband (y)

se bilaga for samtliga fondernas avkastning och avgift. Fonderna &r uppdelade efter Morningstars
kategorisering och tillhérande jamforelseindex.
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mellan den forklarande samt den beroende variabeln. Vilket implicerar att en hogre avgift inte
nddvandigtvis behover leda till en hogre forvantad riskjusterad avkastning, uttryckt som

Jensens Alpha, eller vice versa.

Beroende variabel: Jensens Alpha
Observationer: 161

| Koefficient Standardfel  P-varde
Intercept | 0,0091 0,0107 0,3944
Arlig avgift | —0,0075 0,0062 0,2291

Tabell 2. Regressionsresultat for Jensens Alpha

6.1.2 Regression Jensens Alpha med dummyvariabler — arlig avgift

Resultaten ndr dummyvariabler inkluderades i regressionen presenteras i tabell 3. Nar
dummyvariablerna inkluderades gavs ett p-varde pa 0,1018 for den arliga avgiften vilket
innebar att det inte existerar ett signifikant samband mellan den arliga avgiften och dess
riskjusterade avkastning. Nivaskillnader pa riskjusterade avkastningar mellan de olika
underkategorierna som dummyvariablerna tar hansyn till &r inte statistiskt sakerstallda. Att p-
vardet i denna regression blir lagre jamfort med vérdet i tabell 3 beror pa att dummyvariablerna
fangar upp skillnader som existerar mellan underkategorierna men som inte speglas i tidigare

regression med enbart en forklarande variabel.

Beroende variabel: Jensens Alpha
Observationer: 161

Koefficient Standardfel  P-varde
Intercept 0,0162 0,0156 0,3009
Arlig avgift —0,0109 0,0066 0,1018
Euroland —-0,0029 0,0136 0,8311
Flexibel storlek 0,001 0,0155 0,9483
Mix bolag 0,0145 0,0174 0,4067
Medelstora bolag —0,0056 0,0123 0,6468
Smabolag —0,0095 0,0142 0,5063
Tillvéxtbolag 0,0208 0,0143 0,1461
Stor utdelning —-0,0081 0,0142 0,5675

Tabell 3. Regressionsresultat for Jensens Alpha inklusive dummyvariabler

6.2 Information Ratio

Figur 4 illustrerar sambandet mellan den forklarande variabeln arlig avgift samt den beroende
variabeln Information Ratio dver den studerade tidshorisonten pa 5 ar. Regressionen for IR

uppvisar grafiskt (se figur 4) ett svagt negativt samband i forhallande till arlig avgift.
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Figur 4. lllustrerar sambandet mellan arlig avgift och Information Ratio

6.2.1 Regression Information Ratio — arlig avgift

Regressionen gav ett p-varde pa 0,2054 for den arliga avgiften, vilket innebér att det inte gar
att statistiskt sékerstalla att det foreligger ett samband mellan Information Ratio och arlig avgift.
Det i sin tur innebédr att en hogre avgift inte nddvandigtvis leder till en hogre riskjusterad

Overavkastning hos en aktivt forvaltad fond eller vice versa.

Beroende variabel: Information Ratio
Observationer: 161

| Koefficient Standardfel  P-vérde
Intercept | —0,0007 0,0167 0,9654
Arlig avgift | ~0,0124 0,0098 0,2054

Tabell 4. Regressionsresultat for Information Ratio

6.2.2 Regression Information Ratio med dummyvariabler — arlig avgift

Genom att inkludera dummyvariabler genomférdes en ny regression och dess resultat
presenteras i tabell 5. Den arliga avgiften ger ett p-varde pa 0,074 vilket innebdr att det finns
ett signifikant samband pa 10%-nivan mellan avgift och 6veravkastning. Sambandet &r negativt
med koefficienten - 0,0186. Det innebér att en hdgre avgift kommer i snitt leda till ett lagre IR
med 0,0186 enheter for varje procentenhet hogre avgift. Daremot foreligger det inget statistiskt

sakerstallt samband mellan dummyvariabler och den 6veravkastning som astadkommits.
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Beroende variabel: Information Ratio
Observationer: 161

Koefficient Standardfel  P-varde
Intercept 0,0156 0,0243 0,5233
Arlig avgift —-0,0186 0,0103 0,0740
Euroland —0,0155 0,0211 0,4636
Flexibel storlek —0,0047 0,0242 0,8445
Mix bolag 0,0296 0,0271 0,2760
Medelstora bolag —0,0101 0,0191 0,5983
Smabolag -0,0121 0,0221 0,5838
Tillvaxtbolag 0,0279 0,0222 0,2096
Stor utdelning —0,0261 0,0221 0,2400

Tabell 5. Regressionsresultat for Information Ratio inklusive dummyvariabler

6.3 Statistiska tester
6.3.1 Jensens Alpha

Samtliga tester for fondernas Jensens Alpha tillsammans med de antaganden som tidigare
godtagits visar pa att de sex antaganden for OLS-estimatorn ar uppfyllda (se tabell 6).
Regressionerna ovan ar darmed korrekt estimerade och adekvata slutsatser kan diskuteras

utifran dessa.

Jensens Alpha
Observationer: 161

Testets Nollhypotes:
Test statistiska | Sannolikhet  Signifikansniva: 5 % OLS-antagande
RESET-test ) . Y dr insignifikant:
- 93,84 174 Fork
(Wreser) 938 06 Orkastas €] antagande 1 & 2 uppfylld
WHITE-test Feltermerna &r
(F-statistika) 1,5204 0,2218 Forkastas ej homoskedastiska;
Antagande 3 uppfylld
Jarque-Bera-test Feltermerna ar
(JB-vérde) 4,5301 0,1038 Forkastas ej normalférdelade:
Antagande 6 uppfylld.

Tabell 6. Statistiska tester for OLS-antaganden, data: Jensen Alpha

6.3.2 Information Ratio

De tester som implementerats vid genomfoérandet av regressionerna visar pa att de sex OLS-

antaganden for Information Ratio ar uppfylld och saledes &r regressionen BLUE, vilket &r en
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forutsattning for att ge en korrekt interpretation av resultaten (se tabell 7). Antagande 4 och 5

antogs redan vara uppfylld.

Information Ratio
Observationer: 161

Testets . Nollhypotes:

Test statistiska Sannolikhet Signifikansniva: 5 % OLS-antagande
RESET-test ) . ¥ ar insignifikant:
(Preser) ~68.18 05283 Forkastas ] antagande 1 & 2 uppfylld
WHITE-test Feltermerna &r
(F-statistika) 1,0496 0,3525 Forkastas ej homoskedastiska;

Antagande 3 uppfylld
Jarque-Bera-test Feltermerna &r
(JB-vérde) 4,7823 0,0915 Forkastas ej normalférdelade. Antagande
6 ar darmed uppfyllt.

Tabell 7. Statistiska tester for OLS-antaganden, data: Information Ratio
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7 Analys

Avsnittet inleds med en analys Gver de resultat som erhallits utifran regressionerna ovan, dar
de beroende saval som de oberoende variablerna analyseras. Kapitlet innehaller &ven en

jamforelse och analys av tidigare forskning som bedrivits inom dmnet.

Innan forfattarna gar in pa djupet av diskussionen ska det belysas att de resultat som studien
uppnatt beror pa vissa antaganden. Nedan beskrivs de antaganden som har en potentiell risk att
paverka resultatet pa nagot satt. Studiens modell for Gveravkastning som Jensen (1968) harlett
fran CAPM antar att fondernas - och a-varde ar konstanta 6ver tiden. Vidare gor forfattarna
valet att anta den arliga avgiften som konstant 6ver den studerade tidsperioden. Saledes
existerar det en underliggande risk att studiens resultat inte speglar den faktiska formaga
fondforvaltaren besitter for att skapa riskjusterad avkastning till investerare i forhallande till

avgifterna som tas ut.

Fran resultaten ovan kan fa slutsatser med sakerhet dras. Eftersom de flesta regressioner
uppvisade ett for hogt p-vérde kan inga dvergripande antaganden dras om varken ett positivt
eller negativt samband féreligger mellan avgifter och avkastning. A andra sidan som tabell 5
indikerar foreligger det ett svagt negativt samband mellan fondprestationer uttryckt som
Information Ratio och dess arliga avgift kontrollerad for underkategorierna pd 10%
signifikansnivan. Eftersom det &ar sedvanligt med en signifikansniva pa 5% samt att resterande
regressioner inte uppvisar nagot statistiskt sakerstéllt samband kommer darmed analysen att
vara forsiktig med att dra slutsatser utifran detta. Med detta konstaterat innebar det dock inte
att resultatet ska ignoreras eftersom det signalerar att det kan finnas en tendens for ett negativt

samband.

Trots de genomforda statistiska tester och uppfyllda krav for OLS pavisar Europafonder
tillgangliga for svenska investerare inget statistiskt sakerstallt samband pa 5% signifikansniva.
Detta ar i linje med vad Ippolito (1989) kom fram till, att det inte forekom nagot samband
mellan fondavkastning och forvaltningsavgift pa den amerikanska fondmarknaden. Det skulle
innebéra att forvaltningen inom fondmarknaden varken &r effektiv eller ineffektiv eftersom det

investerare spenderar inte ger en direkt proportionell riskjusterad nettoavkastning. En forklaring
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till detta skulle vara det som Ginblatt och Titman (1989) belyser. De kom fram till att férvaltaren
har en formaga att skapa Overavkastning innan avdrag for kostnader men att den inte &r
tillrackligt stor for att tacka de kostnader som uppstar for att skapa sagda avkastning. Det kan
anses vara i linje med de resultat som denna studie observerade, det vill sdga att forvaltare ar
potentiellt skickliga pa att skapa storre avkastning men att de dven tar mer betalt och saledes
raderar ut den Overavkastning som skapats. Det ar en mojlig forklaring till att studiens data
varken visar ett positivt eller negativt samband mellan avgift och avkastning. A andra sidan kan
det spekuleras i om fonder som valt att kdnneteckna sig som aktivt férvaltad och tar betalt som
sadan men har de facto valt att agera som en indexfond. Som Finansinspektionen (2017) namner
ar denna foreteelse forekommande och kan forklara varfor fonder inte uppvisar hogre
riskjusterad 6veravkastning av den anledningen att dess hogre avgifter har en negativ effekt pa

avkastningen.

Alda och Ferruz (2012) observerade ett negativt samband mellan avkastning och avgift hos
europeiska pensionsfonder tillgangliga for spanska investerare. Deras resultat ligger delvis i
konflikt med de resultat som forfattarna av denna studie observerade for fonder med liknande
exponering, dock tillgangliga for svenska investerare. Samtidigt konstaterades dock att denna
studie observerar en viss tendens till negativt samband. Vad som kan forklara skillnader i
resultaten kan bero pa att Alda & Ferruz (2012) anvéander en annorlunda metod for att rékna ut
de riskjusterade avkastningarna och anvandandet av bruttoavkastning. | deras studie ingick
dessutom data for en langre och tidigare tidsperiod. A andra sidan &r denna undersékning i linje
med den jamforbara studien av Jern (2005) som likasa inte kunde pavisa ett signifikant
samband. Det ska dock tas hansyn till att fonderna som Jern undersokte hade global exponering
samt data som stracker sig langre &n ett artionde tillbaka. Dessutom kan den modell Jern
anvander, namligen riskpremie, antas vara mer banal i férhallande till de modeller denna studie

behandlar.

| jamforelse med Carhart (1997) som observerade ett negativt samband mellan avgift och
portfoljavkastning finns det en hel del skillnader jamfoért med denna studie. Carharts studie
utgar fran en annan modell for riskjusterad avkastning samt att fonderna som inkluderas har
annan exponering an Europa. Likasa visade Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000) ett
negativt samband mellan avgift och avkastning bland svenska pensionsfonder. Studien gjordes
dock pa fonddata for en period pa ungefar 20-ar tidigare jamfort med denna studien. Fonderna

hade &ven en exponering mot smabolag eller bredare marknadssegment. Eftersom denna studie
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inkluderar flertal kategorier av fonder gjordes justering for detta med hjalp av dummyvariabler.

Trots justeringen observerade forfattarna inget signifikant samband.

Vad ovan diskussion implicerar ar att kapitalmarknaden pavisar att effektiva
marknadshypotesen som Fama (1970) presenterade till viss utstrackning haller. Enligt Fama
ska fonder inte kunna generera nagon extra riskjusterad avkastning i den halvstarka och starka
formen av effektivitet till foljd av att fondforvaltaren inte kan identifiera information som inte
redan inkorporerats i aktiepriserna. Att forfattarna till denna uppsats kommer fram till att det
inte foreligger ett statistiskt sakerstallt samband mellan avgifter och avkastning, tyder pa viss
del av effektivitet. Forfattarna observerade dock varken ett positivt eller negativt samband.
Hade marknaden varit vasentligt effektiv hade resultaten visat ett signifikant negativt samband
till foljd av att forvaltare inte kan kompensera for avgifterna de tar ut. Det kan aterkopplas till
det Ginblatt och Titman (1989) kom fram till. De menar att en formaga att skapa dveravkastning
tyder pa ineffektivitet pa marknaden, men att den inte ar tillrackligt stor for att tacka de
kostnader som uppstar med informationsinsamlingen, det senare bor signalera en tendens av
effektivitet. Att denna studie inte inkluderar fonddata innan avgifterna dragits bort begransar
dock forfattarna fran att dra liknande slutsatser. Det kan trots allt inte bortses fran att det kan
finnas en tendens av ineffektivitet men att marknaden till viss del ocksa ar effektiv dven utifran
denna studie. Om avgifterna ar proportionella med den riskjusterade avkastningen kan det vara
en anledning till att forfattarnas resultat varken observerade ett positivt eller negativt samband
mellan avgifter och avkastning. Detta argument stodjer det som Malkiel (2005) foresprakar, det
vill sdga att aktiefonder inte uppvisar ndgon dveravkastning i forhallande till index pa grund av
att den effektiva marknadshypotesen haller. Malkiel menade pa att de kostnader som uppstar i

en aktivt forvaltad fond reducerar den forvantade dveravkastningen.

Studiens resultat strider dock delvis mot det Grossman och Stiglitz (1980) foresprakar. De
hévdar att fondforvaltare fyller en funktion genom att ta betalt for att inhdmta och analysera
information for att upptacka undervérderade tillgangar. Deras funktion ar berattigad i och med
att inget negativt samband observerades. A andra sidan skapade de inte en tillrackligt stor nytta
eftersom fonderna inte genererade en tillrackligt hog riskjusterad avkastning for att studien

skulle kunna observera ett positivt samband.
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8 Slutsats & vidare forskning

| detta kapitel amnar forfattarna till att sammanfatta studiens resultat och avslutande slutsatser
dras utifran studiens analys. Slutligen presenteras potentiella forslag for framtida forskning

inom amnet.

8.1 Slutsats

Studiens syfte var att undersoka ifall det foreligger nagot samband mellan avgifter och
avkastningar hos Europafonder. Studiens resultat visar pa att det inte foreligger nagot
signifikant statistiskt samband mellan riskjusterad avkastning och avgifter. Det &r delvis i linje
med tidigare forskning som har gjorts pa &mnet med blandade resultat. Darmed finns det fa
beldgg utifran denna studie for fonder att motivera att ta ut hogre avgifter for dess fonder
eftersom det inte garanterar en hdgre riskjusterad avkastning. Analogt betyder det att fonder
som genererar hoga kostnader pa grund av frekventa kop och forséljningar av tillgangar inte

med sékerhet genererar hégre och konsekventa 6veravkastningar.

| datamaterialet som undersoktes ingick 161 stycken fonder som framst investerar pa den
europeiska marknaden och som ér tillgangliga for svenska investerare under perioden 4 april
2014 till 29 mars 2019. Avkastningarna som har undersokts &r uttryckta netto av kostnader och
ar foljaktligen den avkastning som ar tillganglig for investerarna. Genom anvandandet av
riskjusterade modellerna Jensens Alpha och Information Ratio som avkastningsmatt har
regressioner genomforts mot den arliga avgiften hos fonderna. Dessa avkastningsmatt ar val
lampade for denna typ av studie da de lyckas pa ett véalgrundat satt méata den dveravkastning

fonderna forsoker att generera i relation till den risk som tas for att uppna detta.

Inga direkta slutsatser kan dras huruvida forvaltare har formagan att generera 6veravkastning i
relation till de avgifter som tas ut eftersom forfattarna valt att utga ifran nettoavkastning vid
insamlingen av datan. Att resultaten varken visade ett signifikant negativ eller positivt samband
tyder pa att den effektiva marknadshypotesen delvis haller i dess halvstarka form. | det fall
marknaden skulle vara vésentligt effektiv skulle forvaltare inte ha mojlighet att generera en
positiv riskjusterad nettoavkastning och till foljd dérav visa ett negativt samband. | det fall

forvaltare med sékerhet kan generera en positiv extra riskjusterad avkastning efter avgifter
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genom att vilja “ratt” tillgdngar, da skulle det vara tdnkbart att observera ett positivt samband

om avgifter ar proxy for forvaltarens formaga.

8.2 Vidare Forskning

Avgifter och avkastning ar nagot som diskuterats flitigt och kommer med all sannolikhet
fortsétta vara relevant framover, saledes kan det bli betydelsefullt med ytterligare studier inom
detta omrade. Det rader ingen tvekan om att det rader nagon form av informationsasymmetri
mellan forvaltare och smasparare. Saledes skulle det vara intressant att underska huruvida
fonder med en resultatbaserad avgift presterar battre eftersom det finns ett underliggande
incitament for dessa att generera en 6veravkastning. Saledes faller det sig naturligt att undersoka

huruvida de bast kompenserade forvaltare faktiskt genererar den hdgsta avkastningen eller inte.

Vidare anser forfattarna att det skulle vara intressant att undersoka hur de fonder som Gverlever
nastkommande 5 ar presterat i forhallande till dess prestationer nar studien genomfordes. Det
ar aven relevant att belysa det faktum att de tillgdngar som har positiva Alpha under den
undersokta perioden inte nodvandigtvis betyder att detta faktum kvarstar framover. Darmed
skulle en langre tidshorisont ha maéjlighet att fanga upp fler fluktuationer pa den europeiska

marknaden.

For att ha mojlighet att inkludera fler fonder skulle det kunna vara intressant att undersodka alla
europeiska fonder tillgangliga for en investerare inom EU. Att fa tillgang till en stérre mangd
data skulle kunna leda till andra unika men likvél intressanta resultat. FOrfattarna anser &ven att
det skulle vara intressant att gora en liknande undersokning fast pa fonder med en annan
geografisk exponering, for att undersoka ifall de resultat som denna studie kommer fram till

aven héller for andra omraden.
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10 Bilaga

Fondata

| tabellen redovisas de beraknade avkastningsmatten for respektive fond, uppdelade enligt
underkategori och jamforelseindex, som anvants i uppsatsens regressioner.

Period: 2014-04-04 till 2019-03-29, Veckovis
Jamforelseindex: MSCI Europe Small Cap NR EUR
Underkategori: Smabolag
Fondnamn a?, (%) o(a)® a (%)* IR® Arlig Avgift

(%)

Allianz Europe Small Cap —0,0033| 0933 | -0008 | -0,0092 2,05

Equity AT

BL-European Smaller 00089 [ 07264 | 00273 | —0,0376 1,25

Companies B

E\(';’éo European Smaller Coms A | _q ngay | 0,8775 ~0,1010 | -0,1151 1,94

[C):gsxe Invest Europe Small 0,0269 | 11483 00021 | 0,018 1,90

E'i‘:f’"ty European Smir Coms A- 1 4 202 | 0,5336 00012 | 0,0022 1,92

Fidelity European Smir Coms ¥ | 90357 | 05340 | 00167 | 00313 1,07

Fondita European Small Cap B | —0,0074 1,0490 -0,0114 —-0,0108 2,00

Franklin Eurp Sm-Mid Cap Gr | 193 | 0ggas | —00749 | —0,0847 1,83

A (acc)

Invesco Pan European SmCp | o565 | 09187 | -0,0838 | -0,0912 2,01

Eg A Acc

Janus Henderson Pan Eurp _ _ _

il 0,221 | 0,6513 0,0151 0,0232 1,67

JPM Europe Small Cap A (dist) | —0,0089 | 0,7058 ~0,0205 | -0,0290 1,75

Pictet-Small Cap Europe P ~0,0154 | 04924 | -0,0212 | —0,0431 1,92

PineBridge Europe Small Cap | 4 o300 [ 06378 | —00272 | —0,0427 2,03

Equity Y1

Schroder ISF Eurp SmirComs A | 50539 | 07830 | -00683 | —0,0871 185

Eq ij‘"’e Price Eurp Smir Coms | ¢ po50 | 0,7152 0,0049 0,0068 1,72

Threadneedie (Lux) Pan Burp | n5gq | 05145 00501 | 00973 1,85

SmCp Opps AE

UBS (Lux) ES Small Caps -0,0322 |  0,4585 ~0,0360 | —0,0786 1,99

Europa P Acc

2 o = Jensens Alpha

% 6(a) = Standardavvikelse i totaldverkastning enligt IR-modellen
4 @ = Genomsnittlig totaléveravkastning enligt IR-modellen

® IR = a/(c(a)) = Information Ratio
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Period:
Jamforelseindex:

2014-04-04 till 2019-03-29, Veckovis

MSCI EMU NR EUR

Underkategori: Euroland
Fondnamn a, (%) o(a) a (%) IR ()j/z ;'9 AN
AB Eurozone Eq Ptf AX Acc 0,0357 0,5284 0,0312 0,0591 1,76
AXA Rosenberg Eurobl Eq 00260 | 02879 | -00258 | —0,0896 0,85
Alpha A Acc
AXA Rosenberg Eurobl Eq 00382 | 02885 | -00383 | -0,1329 1,50
Alpha B Acc
BGF Euro-Markets A2 00207 | 07607 | 00201 | —0,0383 1,82
Candriam Quant Equities MF | 5037 1 04200 | —-00066 | —00156 1.36
EMU C Acc ! ! ! ! !
DWS Invest CROCI Euro LC 00591 | 07465 00499 | 00668 115
DWS Invest Top Euroland LC —0,0404 0,6893 —0,0419 —0,0608 1,59
Fidelity Euro Blue Chip A-Dis- —0,0352 0,4895 —0,0457 —0,0933 1,92
Fidelity Euro Blue Chip Y-Acc- | —0,0162 | 04746 | 0,268 | —0,0565 1,07
;{%ei's'fy Fds EURO STOXX50® | 40340 [ 04670 | —00284 | —0,0608 0,30
pioelity Fds EUROSTOXXS0® | 00180 | 02075 | 00119 | —0,0400 0,20
HSBC GIF Euroland Equity AC | —0,0406 | 05632 | —0,0369 | —0,0656 1,85
m%c GIF Euroland Growth 0,0073 | 05450 00013 | 00024 1,60
Invesco Euro Equity A Acc 0,0646 1,1594 0,0491 0,0424 1,67
JPM Euroland Equity A (dist) | 00023 | 06766 | -0,0046 | —0,0069 1.76
MEASXF Eurozone Equity 00313 | 06713 | -00362 | -0,0539 1,64
NN (L) EURO Equity P Cap 00101 | 03454 | -00189 | —0,0546 1,60
Ea”’es‘t Equity Best Sel EuroC 5704 | 0,0065 0,0303 0,0334 1,07
Pictet-Euroland Index R 00053 | 01968 | -00048 | —0,0245 0.76
i‘(’:t‘:mder ISFEUROEQUty A | 50031 | 08304 | —00185 | —0,0220 1,84
itcacte Street EMU Index Equity P ) 5e76 | ( ggag 00545 | 00616 0,68
Templeton Euroland A(acc) —0,0179 0,6414 —0,0288 —0,0449 1,83
UBS (Lux) EF Euro Countrs 00087 | 05857 ~0,0054 | -0,0092 1,86
Oppo P
Period: 2014-04-04 till 2019-03-29, Veckovis
Jamforelseindex: MSCI Europe SMID NR EUR
Underkategori: Medelstora bolag
Fondnamn a, (%) o(a) a (%) IR Arlig Avgift
’ (%)
AXAWF Fram Europe Small 00370 | 06234 00251 | 00402 2,02
Cap A Cap
CS (Lux) Small and Mid Cp _ _ _
forn e B 00158 | 08784 00147 | —00168 211
DWS Invest European Small 00095 | 07650 | -00196 | —-0,0256 175
Cap LC
Natixis Europe Smaller Coms 00022 0,5058 ~0,0006 ~0,0011 2,20

R/IA
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Parvest Equity Europe Mid Cap

o 00011 | 05117 ~0,0055 | —0,0107 1,97
paqvest Equity Europe SmCap 1 goaag | 05413 00362 | 00668 175
5o (Lux) EF Mid-Caps Europe | 5135 [ 5119 0,080 | 00156 1,54
Period: 2014-04-04 till 2019-03-29, Veckovis
Jamforelseindex: MSCI Europe NR EUR
Underkategori: Flexibel Storlek bolag
Fondnamn a, (%) o(a) a (%) IR ('ﬁ‘/'; ;'g g
fruiva Investors European B4 A | 00006 | 08155 | -00171 | 00210 1,80
fuvalnvestors EUropean 48 | _o.0042 | 08154 | -0,0219 | 00269 2,04
BMO European Growth & ~0,0279 |  0,5830 ~0,0328 | —0,0562 1,87
Income A Inc
Evli Europe B 0,0109 1,1216 —0,0016 —0,0015 1,60
Fondita 2000+ B 01178 | 1,413 00963 | 0,0776 2,00
Fondita European Top Picks B | —0,0290 | 1,2450 | —0,0429 | —0,0345 2,00
Franklin European Growth -0,0792 [ 0,8232 ~0,0009 | —0,1104 1,83
A(acc)
(HE;’;de'Sba”ke” Europa Selektiv | g 5563 | 09658 | -00703 | —0,0728 1,85
Nordea 1 - European Sm&Mid | 4549 | 09036 00352 | 00354 1,64
Cp EqBP
Nordea 1 - European Value AP —0,0006 0,9700 —0,0163 —0,0168 1,86
Sparinvest SICAV European ~0,0216 [ 07764 | -00273 | -0,0352 2,03
Value R
Underkategori: | Mix bolag
Allianz Europe Equity SRI A ~0,0089 | 1,155 ~0,0206 | —0,0185 1,86
AS SICAV | European Eq A Acc | 0,0034 | 09231 | —0,0062 | —0,0067 1,69
geg;:)s Egs Europe Conviction | g 0549 | 0,617 ~0,0324 | —0,0490 2,10
BGF European A2 ~0,0583 | 0,6306 | -0,0619 | —0,0981 1,82
BGF European Focus A2 ~0,0609 | 0,6922 ~0,0685 | —0,0989 2,09
BMO European Equity A Inc | —0,0254 | 0,5641 —0,0298 | —0,0529 1,55
gﬁgp L1 Bquity Europe Classic | o459 [ 0,2689 ~0,0437 | —0,1625 1,94
gaggrr)lam Eas L Burope Convet | 5099 | 0,528 00042 | 00081 1,83
Candriam Eqgs L Europe L Cap | —0,0212 0,3868 —0,0259 —0,0669 2,03
Candriam Quant Equities 00085 | 03381 | -0,0120 | —0,0381 191
Europe C Acc
Candriam Sust Europe C Cap —-0,0034 0,3870 —0,0067 —-0,0172 2,01
panske Invest Eurooppa 0s2ke | .00g3 | 1,047 | -0,0095 | -0,0001 135
Danske Invest SICAV Europe A | 0,0097 | 1,0210 | -0,0136 | —0,0133 1,77
DWS Invest Top Europe LC —0,0228 0,7390 —0,0251 —0,0339 1,70
Fidelity European A-Acc- -0,0100 0,3788 —0,0143 —0,0377 1,94
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Fidelity European Growth A-

i 00149 | 04173 0,0154 0,0369 1,89
f\::%f‘“ty European Growth Y- 00373 | 03717 00380 | 01022 1,04
Cidellty Furopean LorComs A~ | 00116 | 04159 | 00124 | 00299 191
Fidelity European Lor Coms ¥ 1 00344 | 03738 | 00352 | 0,042 1,06
Fidelity European Y-Acc- 00050 | 03796 0,0010 0,0027 1,09
FIM Europa ~0,0370 | 0,6766 ~0,0439 | —0,0649 1,00
f(ﬁ:'\" Star Buropean EQuity A | 55044 | 06961 = —0,0080 | —0,0115 1,82
GAM Star European Equity Acc | 0,0014 0,6951 —0,0022 —0,0031 1,57
GS Europe CORE® Equity Alnc | 0,0176 0,5888 0,0128 0,0217 1,90
ﬁi Europe CORE® Equity Base | 553 | 5053 0,0189 0,0318 1,40
HSBC GIF European Equity AC | —0,0486 | 0,6921 ~0,0508 | -0,0733 1,85
Invesco European Growth 00129 | 09233 0,0139 | -00151 1,97
Equity A Acc
Invesco Pan StructEq A Acc ~0,0540 | 1,0457 ~0,0520 | —0,0497 157
'A”CVCGSCO Pan European Equity A | 5361 [ ¢ 9pg2 0,0144 0,0155 1,97
qanes Henderson Pan Eurp RE 90060 [ 04482 | 00128 | 00285 1,65
JPM Europe Dynamic A (dist) | —0,0507 |  0,8040 ~0,0570 | -0,0709 1,75
JPM Europe Equity A (dist) —0,0091 0,7578 —0,0177 —0,0234 1,25
JPM Europe Equity D (acc) ~0,0070 | 0,6193 ~0,0165 | —0,0267 202
2:(:'\;') Europe Select Equity A 00065 | 05705 | 00097 | -0,0170 171
Jupiter European Opps L Acc —0,0102 0,9383 —0,0252 —0,0269 1,72
M&G (Lux) Pan European

00527 | 08972 0,0342 0,0381 1,72
Select A Acc
X:;::XF European Equity ~0,0465 | 0,5965 ~0,0536 | -0,0898 1,44
NN (L) European Equity P Cap 0,0186 0,3945 0,0112 0,0284 1,60
Nordea Pro European -0,0211 0,9979 —0,0272 —0,0272 0,75
Parvest Sustainable Equity 00489 | 02953 00499 | -0,1689 1,07
Europe CC
Parworld Quant Eqty Burope | 5oee | 10495 | —00158 | —0,0150 1,65
GuruCC
Pictet-Europe Index 1S ~0,0010 | 0,2924 ~0,0016 | —0,0055 0.30
Pictet-Europe Index P —-0,0014 0,1574 —0,0021 —0,0132 0,45
Pictet-Europe Index R —0,0073 0,2928 —0,0079 —0,0271 0,75
Pictet-European Equity Sel P | —0,0080 |  0,7248 ~0,0080 | -0,0110 152
Pictet-European Equity Sel R —0,0176 0,7247 —0,0176 —0,0243 2,02
Ege;'E“mpea” Sustainable 00329 | 05185 0,0181 0,0349 1,19
Eg;teé'E“mpea” Sustainable 00247 | 05186 00099 | 00191 1,64
icgggder ISF BuropeanLrgCap [ 19 [ 7517 00322 | -0,0428 1,60
SEB Europa Indexfond C Lux —0,0071 0,0734 —0,0071 —0,0968 0,31
SEB Hallbarhetsfond Europa C | 0,0295 | 0,6329 00147 00232 1,46
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Seligson & Co Europa 00285 | 09983 00140 | 00141 0,46
Indexfond A
f\tcacte Street Europe Index Eq 1 5055 | (2888 00019 | 0,0067 0,26
State Street Furope Index £4P | 00053 | 02880 | 00060 | 00208 0,67
T. Rowe Price European Eq A —0,0140 0,6779 —0,0332 —0,0489 1,61
UBAM Europe Equity AC 00317 | 04126 | 00337 | -0,0817 207
ng (Lux) EF European Oppo 5059 | 05831 | -0,0077 | —-0,0131 210
gIBJS (Lux) ES Eurp Opp Uncons | 5353 1 0931 00133 | 00122 213
UBS (Lux) KSS Eurp Eq Val 00163 | 06021 | -00201 | -0,0333 212
Opp P-acc
Alandsbanken Europe Value B —0,0540 0,7683 —0,0640 —0,0833 1,40
Period:  2014-04-04 till 2019-03-29. Veckovis
Jamforelseindex: MSCI Europe High div Yld NR EUR
Underkategori: Stor utdelning
Fondnamn a, (%) o(a) a (%) IR ()j/z ;'9 A
Allianz European Equity Div AT | 0,0007 | 10134 | -00338 | -0,0333 183
AS SICAV | Eurp Eq DivS Acc | —0,0602 | 0,9636 | 00780 | —0,0809 211
E\SF European Equity Income | _4 5050 [  0,g897 ~0,0256 | —0,0287 1,82
gs (Lux) European DivPlusEq 55160 | 05089 | -0,0326 | —0,0536 1,84
Danske Invest Europa Dividend 0,0114 1,0637 —-0,0172 —-0,0162 1,75
Danske Invest Europe High 0,0086 | 1,0535 20,0223 | —0,0211 1,87
Dividend A
DWS Invest Il Eurp Top DivLC | —0,0169 | 0,7917 00409 | —0,0516 161
Fidelity European Div A-Acc- —0,0038 0,5867 —0,0203 —0,0346 1,93
Fidelity European Div A- 00254 | 06021 00411 | -0,0683 1,03
Minc(G)-
Fidelity European Div A- 00267 | 06613 00423 | —0,0639 1,03
QInc(G)-
Fidelity European Div Y-Acc- 0,0119 0,5906 —0,0048 —0,0081 1,08
ip(gcgurOpe Strategic Dividend o 5547 | (8036 00465 | -0,0579 1,72
X"ifc("ux) PanEuropean DIV | 4 5145 | 11143 -0,0129 | -0,0116 1,72
Ea”’eSt SustEqHIDIVEUrPC | 50705 | 05496 00751 | -0,1367 1,96
Sonroder ISFEUp DIVIMSTA | 00230 | 00274 | 00537 | -0,0579 1,86
Schroder ISF Eurp Eq YId A Acc | 0,005 | 09180 | —0,0216 | —0,0235 1,86
Lgread”eed'e (Lux)PanEGDV | 44313 | 10202 00025 | 0,0024 1.70
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Period:
Jamforelseindex:

2014-04-04 till 2019-03-29, Veckovis

MSCI Europe Growth NR EUR

Underkategori: Tillvaxtbolag
Fondnamn a, (%) o(a) a (%) IR ()j/z ;'9 Avgift
Allianz Europe Equity Gr Sel AT | 0,0146 | 0,9297 ~0,0023 | -0,0025 1,84
ﬂ'anz Europe Equity Growth | 1549 | 0,9334 00067 | 00071 1,84
BGF European Special 00158 | 07621 0,0071 0,0093 1,82
Situations A2
BL-Equities Europe B 0,0203 0,5110 0,0080 0,0156 1,41
gggd”am Egs L Eurp InnovtC 1 4 p595 | 05119 00579 | 01131 1,90
Candriam Eqgs L Eurp Optm
Gual LOCK Gap 00536 | 04812 0,0361 0,0751 203
CB European Quality Fund A 0,0111 1,5204 —0,0365 —0,0240 2,15
ESPA Stock Europe VT —00126 | 1,6208 —0,0546 | -0,0337 163
;{‘I’Dei's'fy European Dynamic Gr {5 695 | 0,5363 0,648 | 0,1207 1,91
E'iﬂéty European Dynamic Gr | 4575 [ 05340 00523 | 00980 2,66
E'ii'éty European Dynamic Gr | 5a69 | 0,5360 00821 | 0,531 1,06
g;'s\f)E”mpe Strategic Growth A | 5375 | 07471 00257 | 00344 1,75
Jupiter European Growth L Acc | 0,0751 1,0432 0,0521 0,0499 1,72
Ear"eSt Equity BestSel Eurp C 6 0675 | 05326 | —-00685 | —0,1286 1,97
Parvest Equity Europe Gr C C —0,0710 0,5325 —0,0701 —-0,1317 1,97
Threadneedle (Lux) Pan —0,0711 | 055096 -0,0676 | -0,1326 1,80
European Egs AE
Vontobel European Equity B —0,0170 0,5409 —-0,0374 —0,0692 2,05
Period: 2014-04-04 till 2019-03-29, Veckovis
Jamforelseindex: MSCI Europe Value NR EUR
Underkategori: Vardebolag
_ Arlig Avgift
[\) 0,
Fondnamn a, (%) o(a) a (%) IR (%)
AB European Eq Ptf A Acc 0,0587 0,6744 0,0499 0,0740 1,78
AXA Rosenberg Pan-ErupEq | g 0904 [ 0,5392 00084 | 00155 0,86
Alpha A Acc
AXA Rosenberg Pan-ErupEq | _g 109 [ 05387 ~0,0209 | -0,0389 151
Alpha B Acc
BGF European Value A2 —0,0239 0,7682 —0,0336 —0,0437 1,82
Fidelity European Value A-Acc- | —0,0173 |  0,5222 ~0,0177 | -0,0338 1,94
Fidelity European Value Y-Acc- | —0,0021 0,5232 —0,0024 —0,0045 1,09
Franklin Mutual European —0,0432 | 0,6080 -0,0526 | -0,0865 1,83
A(acc)
1 wosco Pan Buropean FOcus B4 | 190114 | 0,9962 00054 | 0,0054 1,88
ggc'\é') Europe Strategic Value A | 5191 | (6414 0,0099 0,0154 173
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