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Abstract

This essay has examined the performance and volatility of 9 Nordic sector indices during
economic downturns. The results were then used to confirm whether a sector behaved
defensively or cyclically in comparison to an appropriate benchmark index. Defensive/Cyclical
sectors are defined as having a beta of lower/higher than 1. The essay further examined if any
defensive sectors displayed signs of asymmetric volatility through comparisons between the
beta values from economic downturns and the overall time period. The chosen time period for
the study is between 2005-01-01 to 2015-01-01 and daily data has been collected from Nasdaq

Omx Nordic.

The results did present evidence that challenged the currently established sector classifications
by MSCI. It also found signs of asymmetric beta that indicated that certain defensive sectors
acted more defensive, i.e. showcased a lower beta, during worse market periods. However, the
evidence was not statistically proven and further research is recommended to determine

significance.



Sammanfattning

Uppsatsen har analyserat prestationen och volatiliteten av 9 nordiska sektorindex under
borsnedgangar. Resultaten anvandes darefter for att bekrafta vare sig en sektor beter sig
defensivt eller cykliskt i forhallande till ett lampligt jamforelseindex. Defensiva/Cykliska
sektorer ar definierade som en sektor med ett beta under/6ver 1. Vidare undersoks ifall nagon
sektor uppvisade tecken pa asymmetrisk volatilitet genom jamforelser mellan betavéarden under
borsnedgangar och hela tidsperioden. Den utvalda tidsperioden for undersékningen ar mellan
2005-01-01 till 2015-01-01 och daglig data har insamlats fran Nasdag Omx Nordic.

Resultaten presenterade stod som stred mot tidigare sektor klassificeringar av MSCI. Vidare
observerades en trend som pavisar en mojlighet om asymmetrisk beta som indikerade att vissa
defensiva sektorer betedde sig mer defensivt, dvs demonstrerade ett l&gre beta, under samre
marknadsperioder. Dock dr resultaten ej statistisk bevisade och ytterligare forskning

rekommenderas for att sékerstélla signifikans.
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Definitioner

Alpha: Riskjusterad avkastning enligt CAPM, ockséa benamnt Jensens Alpha.

Beta: Synonym till systematisk risk, dvs risk for en tillgang relativt en portfélj eller index.
Cyklikalitet: Hog kénslighet for konjunktursvangningar.

Defensiv sektor: En sektor med ett lagre beta &n marknaden.

Index: En stor portfolj av bolag valjs ut for att reflektera utvecklingen i en bransch eller
marknaden 6verlag.

Oelastisk efterfragan: Nar efterfragan av en tjanst eller produkt minskar/6kar i liten grad till
foljd av en hojning/minskning i pris.

Peak: Lokalt maximum i ett grafdiagram

Trough: Lokalt minimum i ett grafdiagram

Standardavvikelse: Genomsnittliga variationen fran medelvardet av en datasamling.

Yieldkurva: En grafisk representation av korta och langa obligationsrantor.
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1. Introduktion

Det forsta kapitlet avser att introducera lasaren till uppsatsens @mne och varfér den valda

problemformuleringen &r av intresse att undersoka.

1.1 Bakgrund

Varldens ledande ekonomi, USA, har under 2019 uppvisat en inverterad yieldkurva for
forsta gangen sedan 2007 (Bloomberg, 2019). Da Yieldkurvan &r ett verktyg for att forutspa
kommande recessioner ar detta ett orovackande tecken. En inverterad Yieldkurva pavisar
skillnaden mellan korta obligationsrantor och langa dar den sistnamnda &r lagre i ett sadant fall
(Dueker, 1997). Det avspeglar darmed en pessimistisk marknadstro om att den langsiktiga
utvecklingen kommer vara samre an nulaget. Yieldkurvan ar langt ifran ett perfekt verktyg men
forskning har pavisat att det finns en viss palitlighet for att forutsdga framtida ekonomisk
aktivitet. Sedan 1955 sa har mattet korrekt forutspatt samtliga recessioner pa den amerikanska
borsen (Bauer and Mertens, 2018).

Om man ser till den globala ekonomin ar den ocksa i ett oroligt skede. IMF klargjorde i sin
senaste rapport “World Economic Outlook” att en inbromsning av den globala ekonomiska
tillvaxten har pabérjats (IMF, 2019). Detta starks av Brookings-FT TIGER index som
observerat en forsamring i foretags och privatpersoners tilltro for marknaden (Prasad, 2019).
Vidare har aven en inbromsning i den globala handeln noterats och tillvaxten forvéantas minska
till 2,6% under 2019 fran 3,0% 2018 (WTO, 2019).

Historiskt sett har investerare inom aktiehandel vant sig mot bolag som kan leverera stabila
kassafléden och intdkter med palitlig tillvaxt under samre marknadsperioder (Mahan,
1965). Dessa bolag benamns ocksa som defensiva aktier och karakteriseras av en lagre
volatilitet gentemot marknaden. Detta stdimmer &ven for defensiva sektorer och Ovriga
defensiva placeringar. Finansiell teori pavisar att en optimal portfélj endast ska 6ka andelen av
riskfria tillgangar for att bli mer defensiv och att resten av portfoljen ska vara allokerad till
marknadsportféljen (Treynor et al., 1961). Med detta i beaktning, hade en portfolj endast viktats
om mot mer defensiva tillgangar 6ver riskfria tillgangar ifall det férelag en asymmetri i Beta
mellan borsuppgangar och borsnedgangar. En asymmetri hade pavisat att defensiva tillgangar
Overavkastar i storre grad under borsnedgangar an vad som underpresteras under bérsuppgangar

i forhallande till marknaden.



Pa grund av den 6kade oron kring framtidsutsikter och aven den finansiella teorins krav for
atten defensiv investeringsstrategi ska anvandas bedomer forfattaren att en sadan

investeringsstrategi ar ett hogst aktuellt och intressant omrade att undersoka.

1.2 Syfte och Problemformulering

Forfattaren avser att undersoka hur defensiva sektorer pa den nordiska marknaden presterat
gentemot Ovriga marknaden under borsnedgangar. Vidare amnas beta jamforas mellan de
utvalda tidsperioderna for att forstd hur riskprofilerna skiljs at sektorer emellan samt
utvecklingen i variabeln mellan olika borsnedgangar. Det huvudsakliga som uppsatsen 6nskar
att redogora ar om traditionellt ansedda defensiva sektorer verkligen ar defensiva i sin prestation
och om det hade varit l[dnsamt att vikta om sin portfolj pa borsen. Uppsatsen amnar ytterligare
att vara underlag till investerare som onskar fordjupa sig inom nordiska sektorer och dess

prestation under boérsnedgangar.

Tidigare forskning som gjorts pa den amerikanska bérsen har pavisat att betavardet hos sektorer
kan andras Over tid och &ven i den graden att vissa har 6vergatt fran defensiv till cyklisk i sitt
beteende (Vanguard, 2007). Vidare har dven forskning gjorts mellan den amerikanska och
kanadensiska borsen dar sektorer uppvisade likartade beteenden sektorerna emellan dven éver
landsgréanser (He and Kryzanowski, 2007). Detta ger stod om att geografisk placering ar av
mindre vikt géallande en sektors betavarde. Annan forskning pa den amerikanska bérsen fann
att traditionellt ansedda defensiva sektorer ej gav positiv avkastning under bérsnedgangar men

avkastade hogre an cykliska sektorer (Bellehemeur, 2008).

Till foljd av bristen pa forskning som gjorts inom omradet pa den nordiska marknaden avser

denna uppsats att bistd med svar kring frdgor som undersokts inom andra marknader.



2. Teorli

Foljande kapitel presenterar teorier och begrepp som introduceras i andra delar av uppsatsen.
Forst kommer teorin bakom konjunkturcykler att presenteras. Till foljd av att uppsatsen
undersoker defensiva sektorer under bérsnedgang kommer sedan definitioner av borsnedgang
och klassificering att diskuteras. | syftet att forklara teorier bakom investeringsstrategier anses
den effektiva marknadshypotesen, modern portfoljvalsteori samt CAPM central i dess

klargérande. Avslutningsvis presenteras tidigare och aktuell forskning inom @mnet.

2.1 Konjunkturcykelsteori

Teorier om varfor borsen over tid ror sig i distinkta cykler har lange diskuterats. En av de
tidigaste teserna uppgavs av Burns & Mitchell (1947), dar de forklarade att cykler kunde
harroras fran simultana ekonomiska tillvaxtfaser i storre delen av marknaden. Da tillvaxtfasen
natt sin topp efterféljs den av atstramningar som slutligen aterupplivas, vilket pabérjar en ny
cykel. Detta innebdr att det finns 4 egenskaper som varje cykel karaktariseras av: En
expansionsfas, ett lokalt maximum, en atstramningsfas och ett lokalt minimum, vilket
illustreras i Figur 1 nedan. Storleken eller tidshorisonten pa cykeln ar mindre bestamd och kan
skilja sig i stor grad fran cykel till cykel. Forfattaren avser framst att undersoka borsnedgangar,
men konjunkturcykelteorin ar hogst relevant for undersokningen da detta ar en underbyggande
teori.

Lokalt Maximum

Faktiskt BNP

Lokalt Minimum

Tid

Figur 1. Ett konjunkturcykel med dess 4 komponenter. Figuren ovan beskriver férhallandet som diskuteras i tidigare
némnda teorin.



2.2 Defensiva sektorer

Defensiva sektorer &r branscher som paverkas i lagre grad av borsens cykliska svangningar an
ovriga marknaden (UBS, 2014). Den generella definitionen av bendmningen defensiv indikerar
en lagre konjunkturrisk an dvriga investeringar pa marknaden och uppvisar ett beta lagre an 1
(Levy, 1984). En sektor som inte ar defensiv definieras som en cyklisk sektor (sa lange

betavardet ej = 1), vilket illustreras i Tabell 1 nedan.

Defensiv Sektor Cyklisk Sektor
B<l | B>1

Tabell 1 - Betavarden for defensiva och cykliska sektorer. Tabellen ovan beskriver definitionerna som uppsatsen kommer
att anvanda genomgaende for att klassa en sektor som defensiv eller cyklisk (Levy, 1984)

Om man dyker in pa bolagsniva inom defensiva sektorer sa tenderar deras forséljning omfattas
i storre utstrackning av en oelastisk efterfragan (Dunn, 2001). Manga defensiva bolag
producerar tjanster som kan anses vara fornddenheter. Detta innebdr att en héjning/minskning
i pris av deras produkter eller tjanster leder till en relativt lag minskning/dkning i efterfragan.

Grafen nedan exemplifierar skillnaderna mellan ett defensivt bolag och ett cykliskt bolag.
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Figur 2. Egenskaper av defensiva och cykliska bolag. Figuren ovan presenterar férhallandet mellan defensiva aktier,
marknaden och cykliska aktier. Storleken pa tillvaxten i forhallande till marknaden paverkas av variabeln Beta. | denna figur har den
defensiva aktien ett Beta p& 0,5 och den cykliska aktien ett Beta pa 1,5.
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2.3 Modern portfoljvalsteori
Den moderna portféljvalsteorin utgar fran idén om att en portfolj av tillgangar kan diversifiera

bort risken med fler innehav. Det innebér att en tillgangs risk ska jamforas i forhallande till hur
den bidrar till portféljens riskprofil och inte endast pa egen merit (Markowitz, 1952). Modellen
skapar ett verktyg som investerare kan anvanda for att maximera sin forvantade avkastning
justerad for risk. Vidare antar modellen att investerare ar riskaverta (Fama & French, 2004).
Det innebér att investerare pavisar att defensiva tillgangar bor prissattas hogre an icke-defensiva
tillgangar. Det betyder att en investerare alltid kommer att vélja den investering med hogst
riskjusterad avkastning, men vilja alternativet med lagre faktisk risk om tva alternativ enligt

modellen ger samma avkastning (Markowitz 1952).

2.4 Effektiva marknadshypotesen och Random Walks

Den effektiva marknadshypotesen, vidare benamnd EMH, antar att samtliga aktorer pa
marknaden har all tillgdnglig information och aktivt anvander den for prissattningen av
tillgangar (Fama, 1965). En effektiv marknad innebér att det ej finns arbitragemdjligheter och
att nuvarande priset for en tillgang ar det korrekta vardet, dvs att ingen 6ver eller undervérdering
av tillgangar sker. Det betyder att forvaltare ej kan sla borsen genom stockpicking, dvs med
erfarenhet eller kunskap fran historiska priser. EMH redogor att det finns 3 olika
marknadseffektiviteter, namligen (1) en stark effektiv marknad, (2) en halvstark effektiv
marknad och (3) en svag effektiv marknad. Graden av effektivitet paverkar hur snabbt
marknaden atervander till det korrekta vérdet efter nyheter och handelser. En svag effektiv

marknad gor det omajligt att uppna en éveravkastning med hjalp av historisk data.

En fullstandigt effektiv marknad ar mer av ett teoretiskt begrepp snarare an en realistisk
verklighet. Investerare pa dagens marknader kraver en avgift for att samla in information och
darmed medfoljer en kostnad for informationen som borde reflekteras i tillgangspriset, och i en
fullstandigt effektiv marknad &r den avgiften 0. Utan ett incitament fér marknadsaktorer att
samla in information hade hela systemet kollapsat. Detta ar en paradox som introducerades av
Grossman och Stiglitz (1980). De havdar att en fungerande marknad maste ha en viss grad av
ineffektivitet for att vara langsiktigt funktionell. En fullstandigt effektiv marknad motsags aven
av teorin bakom Random Walks, vilket ar ett fenomen som pavisar att borsens utveckling ar
slumpmassig i sin natur och att statistiska modeller aldrig kommer kunna forutspa framtida

utveckling med historiska priser. Vidare utvecklar teorin att borsutvecklingen langsiktigt ar
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uppatlutande och menar att en langsiktig buy-and-hold strategi gagnar hogst avkastning
(Malkiel, 1973).

2.5 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model, eller CAPM, é&r en finansiell modell som uppvisar forhallandet
mellan systematisk risk och forvantad avkastning. Modellen &r baserad pa tidigare forskning
fran Markowitz och fulldndades av sjalvstandiga studier fran Treynor (1961-62), William F.
Sharpe (1964), John Lintner (1965) och Jan Mossin (1966). Teorin om att hdgre avkastning
endast kan uppnds med hogre risk dr en grundpelare i modellen. Vidare antar modellen att
investerare delar samma preferenser och kommer att investera i samma mix av riskfyllda
tillgangar, ocksa kallat marknadsportfoljen. CAPM réknar med att en portfoljs avkastning
utgors av riskfria rantan, r, samt en tillgangs beta multiplicerat med en riskpremie, (E(r.)- r).

Ekvationen nedan presenterar CAPM formeln:

E(m) =1+ Bi(E(ry) —17)

Formel 1: CAPM. Formeln ovan beskriver férhallandet mellan systematisk risk och forvéantad avkastning.

E(r) = Forvantade avkastning av tillgangen
r. = Riskfria réantan
£, = Beta av tillgangen

E(r.) = forvantad avkastning fran marknadsportfoljen

2.5.1 Alpha

Jensens Alpha kan beraknas med hjalp av CAPM formeln ovan. Mattet utvecklades av Michael
Jensen (1967) och mater hur en tillgang presterar i forhallande till marknaden. Genom
uppsatsens gang kommer Jensens Alpha och Alpha anvandas liktydigt och syfta pa formeln

nedan.
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a; =R; — (Rf + Biy(Ry — Ry)

Formel 2 — Alpha. Formeln beskriver forhallandet mellan forvéntad avkastning och systematisk risk.

a; = Avkastning i forhallande till ett marknadsindex
R, = Realiserad avkastning

R. = Riskfria rantan

L = Betavardet av portfoljen

R. = Marknadsavkastningen

Dér:
Alpha > 0 pavisar en tillgang som 6verpresterar jamfort med marknadsportfoljen
Alpha = 0 en tillgang som avkastar i linje med marknadsportféljen

Alpha < 0 pavisar en tillgang som underavkastar jamfort med marknadsportféljen.

2.5.2 Beta
Beta ar en variabel med stor betydelse for denna uppsats. Variabeln mater den systematiska

risken, ocksa kallat marknadsrisk eller icke-diversifierbar risk inom en portfolj eller tillgang
(Treynor et al, 1961). Detta &r av intresse for investerare som vill undersdka hur en tillgang ror
sig i forhallande till en portfclj eller ett index. Betavardet kan réaknas ut med CAPM formeln

som diskuterades tidigare. Det kan dven raknas ut med ekvationen nedan.

Formel 3 - Beta. Formeln ovan beskriver hur betavérdet réknas ut, dér korrelationen mellan tillgdngen och marknadsindexet
multipliceras med tillgdngens standardavvikelse dividerat med standardavvikelsen av marknaden.

= Betavardet av tillgangen
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r = Korrelationen mellan tillgdngen och marknadsindexet
o = Standardavvikelsen av tillgangen

o,= Standardavvikelsen av marknadsindexet

En viss kritik mot beta som riskmatt har presenterat sig till foljd av mattets begransade omfang.
Enligt Seth Klarman (1991) &r det ofattbart hur investerare placerar sa stort fortroende for ett
matt som ej tar hansyn till bolagets operationella risker eller ekonomiska framsteg och anvander
det som ett heltackande riskmatt for en tillgang. Vidare ar prisnivan av tillgangen ovasentlig,
betavardet ar oberoende vare sig den prissétts till 1 kr eller 100 kr per enhet. Klarman (1991)
papekar dessutom att beta behandlar en tillgangs potentiella uppsida och méjliga nedsida
likadant. Det leder till en snedvridning eftersom den potentiella uppsidan ar odndlig och den

storsta mojliga forlusten endast &r det insatta kapitalet.

3. Tidigare forskning

En stor méngd empiriska studier har gjorts kring cykliska och defensiva aktier. Storre delen av
forskningen har gjorts pa amerikanska borsen och undersokt volatilitets och
prestationsskillnader 6ver langre tidsperioder. Till foljd av aterkommande bdrsnedgangar och
dess enorma paverkan pa ekonomin i stort och landers utveckling sa har mycket forskning

fokuserats pa detta omradet.

Pa den amerikanska marknaden gjordes en studie kring ett flertal traditionellt ansedda defensiva
bolag dar deras borsutveckling under borsnedgangar undersokts (Bellehemeur 2008). Endast
storre bolag valdes ut, da de ansags vara battre rustade for storre konjunktursvangningar. Den
studerade tidsperioden var 11 Oktober 2007 till 6 Augusti 2008 och de valda bolagen var
verksamma inom foljande sektorer: Pharmaceuticals, Utilities and Pipelines, Household goods,
Food, Food/drug retailers och Fast food. Studien kom fram till att de utvalda defensiva
sektorerna avkastade hogre &n marknaden, men avkastade samtidigt negativt under perioden.
Detta ar i linje med tidigare diskuterade finansiella teorier. En mojlig kritik om studien ar att
den ej raknade med utbetalda utdelningar, vilket hade kunnat paverka slutresultatet. Det forelag
inte heller mycket underlag till varfér de utvalda bolagen valdes utéver an att de var stora
aktorer inom respektive sektor. Urvalet blir darfor ej fullstandigt objektivt och kan ha paverkats

av undermedvetna férdomar och séledes skapat snedvridna resultat.
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En annan studie i Nordamerika, av He och Kryzanowski (2007), analyserade den
genomsnittliga avkastningen och standardavvikelsen mellan sektorer i USA och Kanada.
Studien kom dels fram till att amerikanska sektorer uppvisar en hdgre genomsnittlig avkastning
samt en lagre standardavvikelse. Detta forklarades med att amerikanska sektorer ar mer
diversifierade i sina nuvarande uppdelningar. Diversifieringsgraden paverkas aven till viss del
av marknadens storlek, en variabel dar USA har en betydande fordel (Nasdaqg, 2018). Vidare
framstod den finansiella sektorn som hdgst avkastande, och IT som sektorn med hogst
volatilitet, vilket stammer for bade den amerikanska och kanadensiska marknaden (He och
Kryzanowski, 2007). Detta innebér att sektorerna kan motiveras ha egenskaper som ar liknande

oberoende av geografiskt lage.

Vanguard, en amerikansk investeringsradgivare med 6ver 5,3 biljoner i tillgangar under
forvaltning, undersokte historisk avkastning mellan sektorer pa den amerikanska bérsen under
borsnedgangar och recessioner. Malet med studien var att utvdrdera strategin bakom en
investering i defensiva sektorer och jamfora om investeringsstrategin avkastade hdgre an
cykliska sektorer under samma period. Studien var kritisk mot en defensiv investeringsstrategi
och papekade svarigheten med att forsoka fordela om portfoljen till en defensiv fran cyklisk

innan borsen vander nedat, och att dagens prediktiva matt ar allt for opalitliga (Vanguard 2007).

Forfattaren har upplevt svarigheter med att hitta relevant forskning inom Norden kring
defensiva sektorer. Det kan till viss del forklaras med att mycket av finansiella studier gors pa
den amerikanska borsen istallet, da den ar mer central och inflytelserik. Denna undersékning

avser att bista med att fylla igen luckorna inom nordisk forskning pa omradet.
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4. Metod och Ramverk

Detta kapitel avser att kartlagga metodiken bakom analysen och detaljerat beskriva
forfattarens tillvagagangssatt. Omraden under mojlig kritik eller forslag kring forbattringar

for undersékningen kommer aven diskuteras.

4.1 Insamling av Data

Undersdkningens priméra datakalla har varit Nasdag Omx Nordic (2019), dar historisk data har
hamtats for samtliga sektorer och index under perioden 2005-01-01 till 2015-01-01. Till foljd
av undersokningens omfattande tidsperiod och stora antal datapunkter stalldes kravet om att
anvanda en och samma kélla for all primérdata. Genom Nasdag Omx Nordic kan man hamta
historisk prisutveckling dagsvis, veckovis och manadsvis for storre andelen av deras index.
Forfattaren bedomde att dagsvis data tillat hogst precision i undersékningen. Vidare ansags att
resultatet hade kunnat paverkas negativt med mindre precis prisutvecklingsdata, eftersom
avkastning for tillgangar kan skilja sig at i stor grad mellan enskilda dagar. Omx Nordic 40 har
anvants som ett referensindex for nordiska borsen. Till foljd av att defensiva bolag tenderar att
vara storre och mognare bolag sa bedémdes ett index med Nordens 40 storsta bolag som ett
passande jamforelseindex for undersdkningen. FOr analysen har nio sektorindex valts ut, dessa

ar forklarade i tabell 2 nedan.

Utvalda Index Beskrivning Beddmd Sektor

N Basic Resources Gl Ett nordiskt basmaterialsindex med innehav som Basmaterial

bedriver bearbetning, produktion och utveckling av
basmaterial.

N Consumer Services Gl Ett nordiskt konsumentinriktat index med innehav Konsument

aktiva inom kundinriktade marknader sd&som
hotellbranschen, restaurangbranschen och
fritidstjanster.

N Financials Gl Ett nordiskt finansiellt index som omfattar allt inom [Finans

Bank, Forsékring och diverse finansiella marknader.

N Healthcare Gl Ett nordiskt lakemedelsindex som aven tacker Lakemedel

Biotech, Life science och diverse sjukvards
relaterade tjanster och produkter.
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N Industrials Gl Ett nordiskt industriindex med innehav inom Industri

transport, kapitalvaror samt professionella och
kommersiella tjanster och produkter.

N Oil & Gas Gl Ett nordiskt energiindex med innehav som driver Energi

energiproduktion eller forsaljning.

N Real Estate Gl Ett nordiskt fastighetsindex med innehav aktiva Fastigheter

inom utveckling, férvaltning och byggandet av
fastigheter.

N Technology Gl Ett nordiskt teknologiindex med innehav som bidrar [Teknologi

med utveckling, produktion och/eller férsaljning av
teknologiska produkter och tjanster.

N Utilities Gl Ett nordiskt samhallsserviceindex med innehav som [Samhallsservice

tillforser foretag och privatpersoner med publika
produkter och tjanster.

Tabell 2: Utvalda Sektorindex. Tabellen ovan beskriver samtliga sektorindex gallande sektorstillhrighet och utstrackning av
innehav.

De 9 sektorindex som valts ovan och klassats som representativa for en specifik sektor ar
ansedda att prestera antingen som defensiva eller cykliska enligt MSCIs klassificering (2018),
vilket presenteras i tabellen nedan. Sektorer vars verksamhet &r av otydlig karaktar eller

obetydlig storlek filtrerades bort. I de fall dar tva sektorer hade stora 6verlappningar gallande

omfang av index och utvalda bolag, valdes det index med tydligast karaktdr.

Forvantade Beta VVarden

B<1 B>1
Konsument Basmaterial
Lakemedel Finans
Energi Industri
Samhallsservice Fastigheter
Teknologi

Tabell 3: Forvantade Beta varden. Tabellen ovan presenterar férvantningarna av de utvalda sekorindexena gallande betavarden
under bérsnedgangarna och baseras pd MSCIs klassificering av cykliska och defensiva sektorer.

Stor vikt lades pa att alla index delade samma valuta och utdelnings metodik. Eftersom de
utvalda bolagen tenderar att vara storre bolag, utgor ofta utdelningen en storre andel av
genomsnittliga avkastningen, och saledes bedéms Gl som aterinvesterar utdelningar, till ett

béattre index an Pl som endast mater prisutvecklingen (Nasdag, 2012). Inledningsvis bedémdes
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SEK som en mer passande valuta, men den fanns ej tillganglig som index for alla utvalda
sektorer och hade tvingat fram anvandandet av andra priméara kéllor. Darfor har Euro anvénts
som valuta for samtliga index. Da Finland ar det enda landet inom Norden som anvander sig av
Euro som lokal valuta sa finns det en risk for snedvridning med valutavaxling nar alla bolags

prisutveckling vaxlas om, forutom om bolaget ar noterad pa finska bérsen (Europa ,2019).

4.2 Borsnedgang

Da forfattaren amnar undersoka hur olika sektorer presterar under borsnedgéangar kravs en
definition av vad detta betyder. Att definiera vad en borsnedgang innebér ar inte uppenbart da
det saknas en enskild vedertagen definition. Darav har en del av metodiken omfattats av att
definiera vad en borsnedgang innebar genom uppsatsen. Borsnedgangar ska sarskiljas fran
bors-korrektioner vilka kan medfora stora nedgangar men aterhamtas pa kort sikt (Hua, 2018).
Det ar nedgangar over langre tidscykler som ar av betydelse for denna uppsats, da fokus ligger
pa att undersoka hur en langsiktig investeringsstrategi paverkas av nedgangar. Definitioner fran
litteraturen av en borsnedgang varierar i stor grad och tenderar att vara relativt vaga i jamforelse
med de flesta begrepp inom finans. Hamilton (1919) beskrev borsuppgangar och nedgangar
som breda upp- och nedat rorelser pa borsen. Forfattaren ansag att en mer konkret definition
var nodvandig for att kunna genomféra en mer underbyggd analys. Dérav krévs en
klassificering som utgar ifran finansiell teori. Forfattaren kommer darfor anvéanda

klassificeringen nedan genomgaende i rapporten.

Klassificeringen grundar sig i helhet fran metoden som Pagan och Soussounov (2003)
utvecklade dar de redogjorde flera krav for att en nedgang pa borsen ska kunna klassas som en
borsnedgang. For det forsta mats borsnedgangen mellan ett etablerat lokalt maximum och lokalt
minimum. Ett andra krav ar att borsnedgangsfasen ej far vara kortare d&n 4 manader. Enda
undantaget for detta ar ifall borsen minskar med mer an 20 % inom en manad. Vidare maste en
hel konjunkturcykel stracka sig Over atminstone 16 manader. Nedgangsperioder bedéms
avslutade nar ett lokalt minimum uppnatts. Forfattaren lade till ett ytterligare krav om att
borsnedgangen maste ha minskat med 20% eller mer mellan ett lokalt maximum och lokalt
minimum till foljd av att det bedéms vara den allménna bestamningen (Wells och Shiller, 2018,
, 2019). Kraven anses vara tillrackligt restriktiva for att ej inkludera bors-korrektioner och

samtidigt tillrackligt 6ppna i sitt omfang for att ej missa en borsnedgang.
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4.3 CAPM

Tva metoder har anvants for att estimera betavardet for respektive sektor index och sékerstalla
dess riktighet. Den riskfria rantan har faststallts till noll procent. Forfattaren samlade in data pa
3 manaders statsskuldvéxlar for alla utvalda lander och genom en viktning med tanke pa
respektive lands marknadsstorlek och inflytande pa 6vriga lander bedémdes en riskfri ranta pa

noll som passande.

Betavérden har beréknats med hjélp av formel 1 och 3. Forfattaren motiverar behovet av att
anvanda 2 olika formler for att estimera betavardet till féljd av variabelns betydelse for
undersékningen. Det ska papekas att de tva berdkningsmetoderna endast anvénts for att
sékerstélla att betavardet ar korrekt, dvs metoderna skiljer sig ej med hansyn till resultat. Datan
som anvants for att rékna fram betavérdet har varit prisutvecklingen for samtliga sektorindex
och prisutvecklingen for marknadsindex. Med hjélp av detta har en genomsnittlig avkastning
beraknats och aven évriga matt som behovts, sa som standardavvikelsen for respektive index

och korrelationen mellan sektorerna och marknadsindex.

Alpha har raknats ut med den modifierade CAPM ekvationen, Formel 2, som presenterats i
teorikapitlet, . Aven har har genomsnittlig avkastning for bada sektorerna och marknaden

behdvts samt det beraknade betavardet.

4.4 Avgransningar

Datainsamlingen &r avgransad till sektorindex fran de 5 nordiska lander: Sverige, Danmark,
Norge, Finland och Island. Forfattaren motiverar detta dels med att de utvalda landerna &r
narliggande geografiskt sett samt att landerna i stor grad har liknande utvecklingsniva gallande
teknologi, infrastruktur, kultur och utbildning (Nordic stat., 2018). Detta forbéattrar precisionen
i undersokningen och séanker risken for att datan paverkas i for stor grad av utomstaende
faktorer. Ett Okat antal lander hade dessutom Okat undersékningens omfang och forsvarat
mojligheten till att anvdnda samma forstahandskélla, Nasdag Nordic, vilken endast samlar in

data for den amerikanska och nordiska borsen.
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Gallande den utvalda tidsperioden 2005-01-01 till 2015-01-01, bedéms tidsomfanget vara
tillréckligt langt for att innehalla flertalet borsnedgangar och darmed uppna en djupgaende
analys. Kravet om tillganglig data paverkade tidsperioden i stor grad, vilket motiverade valet
om farskare data. Vidare var det stora delar av den dnskade datan som ej gick att aterfinna

langre bakat i tiden an ar 2005.

Anledningen till varfor breda sektorindex valdes istéllet for en utvald portfélj av bolag
motiveras med att ett index reflekterar en sektors helhetsutveckling i storre grad. Forfattaren
upplevde dessutom svarigheter med att valja en portfolj av bolag, sarskilt nar det géllde beslut
kring antal bolag, vilka bolag och nar portfoljen skulle justeras. Vidare férekom risken med
survivorship bias om man endast valde bolag som ej gatt i konkurs over den utvalda
tidsperioden. Det forefanns dessutom en risk over att forfattaren undermedvetet valde bolag
med sérskilda egenskaper vilket kunnat snedvrida resultaten. Med det sagt, & det mojligt att ett
annu bredare index hade varit mer passande i forhallande till de utvalda index, da det finns en
risk att ett index med endast 40 bolag ej representerar hela marknaden géllande avkastning eller
Beta.
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5. Resultat & Analys.

Detta kapitel avser att presentera och klargora alla resultat som réknats ut med metodiken
som presenterades i kapitel 4. Vidare forvantas resultaten svara pa de fragor som

introducerats av forfattaren genom uppsatsens gang.

Resultaten fran klassificeringsmetoden kommer initialt att analyseras och jamforelser mellan
borsnedgangarna utvarderas. En djupgaende genomgang kring enskilda sektorers prestation och
eventuella avvikelser kommer att noggrant utforas. Vidare presenteras resultaten 6ver hela
tidsperioden utan krav pa borsnedgang, dvs mellan 2005-01-01 till 2015-01-01. Detta gors for
att skapa en jamforelse mellan hur de utvalda sektorerna presterat Gver en langre tidsperiod och
aven i andra faser i borscykeln, vilket tillater en diskussion kring hur defensiva sektorers Beta

forandras genom olika faser i konjunkturen.

Enligt klassificeringsmetoden ar det 528 handelsdagar mellan 2005-01-01 och 2015-01-01 som
uppfyllde kriterierna for att klassas som en boérsnedgang. De 528 dagarna kan delas upp i tva
separata perioder, ocksa kallat borsnedgang 1 och 2, dar den forsta perioden omfattar 350 dagar
och den andra 178 dagar. Detta illustreras i Figur 3 nedan, dar de grda zonerna representerar

borsnedgangarna.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figur 3: Klassificering av borsnedgangar. Figuren ovan presenterar resultaten frén klassificeringen av borsnedgangar dér
Nordic Omx 40 Gl anvints som index. De grda zonerna som utméarks mellan 2007-10-11 till 2009-03-06 och 2011-01-12 till 2011-09-23
utgor de tva borsnedgangarna under urvalsperioden. Perioderna 1 och 2 omfattar 378 respektive 150 handelsdagar.
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Tabell 4 nedan ger insikt i hur de olika sektorerna betett sig under den forsta tidsperioden, dvs
perioden mellan 2007-10-11 till 2009-03-06. Sektorerna L&kemedel, Samhéllsservice,
Fastigheter, Energi och Finans har alla haft ett Beta lagre &n 1, dar Finans och Fastigheter strider
mot tidigare forvantningar med betan pa respektive 0,98 och 0,72. Vidare har alla sektorer
avkastat negativt under en period dar marknadsindex har avkastat -65,29%, med Lakemedel
som presterat bast (-1,07%). Defensiva sektorer overlag har presterat betydligt battre an

marknaden och alla cykliskt ansedda sektorer forutom Fastigheter under bérsnedgangen.

Index Sektor MSCI klassificering S8 n Total Avkastning M o o
N Healthcare GI Lakemedel Defensiv 0,49 350 -1,07% 0,04% 2,71% 0,17%
N Utilities GI Sambhiéllsservice Defensiv 0,71 350 -21,37% 0,00% 3,80% 0,19%
N Real Estate Gl Fastigheter Cyklisk 0,72 350 -41,56% -0,10% 3,12% 0,09%
N Consumer Services Gl Konsument Defensiv 0,71 350 -28,33% -0,05% 2,96% 0,14%
N Oil&Gas Gl Energi Defensiv 0,90 350 -39,43% -0,07% 3,68%  0,03%
N Basic Resources Gl Basmaterial Cyklisk 1,02 350 -56,45% -0,17% 3,61% 0,10%
N Technology Gl Teknologi Cyklisk 1,02 350 -48,35% -0,12%  3,44% 0,15%
N Financials Gl Finans Cyklisk 0,98 350 -58,72% -0,19% 3,38% 0,07%
N Industrials Gl Industri Cyklisk 1,02 350 -45,93% -0,11% 3,49% 0,16%
Sektor Snitt 0,84 350 -37,91% -0,09% 3,35% 0,12%
Nordic Omx 40 Gl 1 350 -65,29% -0,27%  2,46% N/a

Tabell 4: Borsnedgang 1. Tabellen presenterar resultaten frén borsnedgéngen som Klassificerades mellan 2007-10-11 till 2009-03-06.
MSCI Klassificering med fet stil pavisar att sektorns observerade beta ej stammer med klassificeringen. n = antal observationer under
borsnedgéangen, dvs antalet handelsdagar pa borsen under den utvalda perioden. Beta = systematisk risk och ifall g > 1 anses sektorn vara
cyklisk och om B < 1 anses sektorn vara defensiv enligt tidigare bestdmmelser. p = genomsnittlig avkastning under perioden. ¢ =
standardavvikelsen mellan ett sektorindex och jamforelseindexet under perioden. a = alpha, dvs Gver/underavkastningen av respektive
sektorindex jamfort med marknadsindex.

Resultaten fran tidsperiod 2 illustreras i Tabell 5 nedan, dessa bekraftar storre delen av
resultaten fran tidsperiod 1. En avvikelse &r prestationen fran Energi, med ett betydligt hogre
beta (1,16) jamfort med tidigare (0,90). Sektorsnittet for standardavvikelsen skiljer sig
dessutom betydligt fran tidsperiod 1, fran 3,35% till 1,86% i tidsperiod 2. Det kan sannolikt
forklaras med skillnaden i total avkastning fran marknadsindex mellan perioderna, fran -
65,29% i period 1 till -31,90% i period 2.

Index Sektor MSCI klassificering B n Total Avkastning K (] o
N Healthcare GI Lakemedel Defensiv 0,63 178 -9,62% -0,05% 1,32% 0,07%
N Utilities GI Sambhillsservice Defensiv 0,75 178 -14,49% -0,07% 1,86% 0,08%
N Real Estate GI Fastigheter Cyklisk 0,84 178 -16,29% -0,08% 1,60% 0,08%
N Consumer Services Gl Konsument Defensiv 0,88 178 -17,60% -0,10% 1,69% 0,08%
N Oil&Gas Gl Energi Defensiv 1,16 178 -35,90% -0,21% 2,36%  0,02%
N Basic Resources Gl Basmaterial Cyklisk 1,15 178 -42,10% -0,26% 2,11% -0,03%
N Technology Gl Teknologi Cyklisk 1,01 178 -27,48% -0,15% 2,07% 0,05%
N Financials GI Finans Cyklisk 1,02 178 -24,69% -0,14% 1,81% 0,07%
N Industrials GI Industri Cyklisk 1,12 178 -29,48% -0,17% 1,93%  0,05%
Sektor Snitt 0,95 178 -24,18% -0,14% 1,86% 0,05%
Nordic Omx 40 Gl 1 178 -31,90% -0,20% 1,67% N/a
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Tabell 5: Borsnedgang 2. Tabellen presenterar resultaten frin bérsnedgéngen som klassificerades mellan 2011-01-12 till 2011-09-23.
MSCI Klassificering med fet stil pavisar att sektorns observerade beta ej stimmer med klassificeringen. n = antal observationer under
borsnedgangen, dvs antalet handelsdagar pa bérsen under den utvalda perioden. Beta = systematisk risk och ifall § > 1 anses sektorn vara
cyklisk och om B < 1 anses sektorn vara defensiv enligt tidigare bestimmelser. p = genomsnittlig avkastning under perioden. ¢ =
standardavvikelsen mellan ett sektorindex och jamforelseindexet under perioden. a = Alpha, dvs Over/underavkastningen av respektive
sektorindex jamfort med marknadsindex.

En annan variabel som star ut mellan de tva tidsperioderna ar att genomsnittlig avkastning for
alla sektorer ar lagre i period 2 (-0,14%) an i period 1 (-0,09%), &ven fast total avkastning skiljer
sig i stor grad. Detta pekar pa att period 2 upplevde en strre marknadsnedgang om man justerar
for antal handelsdagar. Vidare skiljer sig variabeln Alpha i betydande utstrackning fran period
1 till 2 med storst diskrepans for sektorerna Lakemedel (0,17% till 0,07%), Samhéllsservice
(0,19% till 0,08%), Basmaterial (0,10% till -0,03%) och Industri (0,16% till 0,05%).

For att battre kunna tyda och ge perspektiv kring resultaten fran borsnedgang 1 och 2, har data
over hela tidsperioden sammanstéllts i tabell 6 nedan. Med de andra tabellerna i beaktning
bidrar detta med bevis om att sektorerna beter sig med liknande egenskaper i andra
borsperioder. Ett lagre Beta genomsnitt kan urskiljas fran bérsnedgang 1 och 2 jamfort med
under hela tidsperioden. Enda avvikelsen &r sektorn Samhéllsservice som uppvisar ett hdgre
beta under hela urvalsperioden an under bérsnedgangarna (0,73 for Period 1 och 2, 0,64 6ver
hela perioden). Darutdver kan tabellen anses stdrka tidigare resultat om att varken

Fastighetssektorn eller Energisektorn ar korrekt kategoriserade som defensiv respektive

cyklisk.
Index Sektor MSCI klassificering n Total Avkastning K o
N Healthcare GI Likemedel Defensiv 0,64 2536 760,70% 0,32% 13,44%
N Utilities GI Samhallsservice Defensiv 0,65 2536 403,29% 0,08% 2,01%
N Real Estate Gl Fastigheter Cyklisk 0,89 2536 501,82% 0,33% 14,13%
N Consumer Services Gl Konsument Defensiv 0,93 2536 350,07% 0,33% 14,86%
N Qil&Gas Gl Energi Defensiv 1,11 2536 139,01% 0,26% 12,15%
N Basic Resources Gl Basmaterial Cyklisk 1,12 2536 125,94% 0,15% 6,74%
N Technology Gl Teknologi Cyklisk 1,13 2536 95,82% 0,23% 11,17%
N Financials Gl Finans Cyklisk 1,17 2536 387,67% 0,32% 14,19%
N Industrials Gl Industri Cyklisk 1,20 2536 491,64% 0,33% 14,04%
Sektor Snitt 0,98 2536,00 361,77% 0,26% 11,41%
Nordic Omx 40 Gl 1 2536 70,78% 0,03% 1,49%

Tabell 6: Hela urvalsperioden. Tabellen presenterar resultaten frén hela urvalsperioden 2005-01-01 till 2015-01-01. MSCI
klassificering med fet stil pavisar att sektorns observerade Beta ej stammer med klassificeringen. n = antal observationer under
borsnedgéngen, dvs antalet handelsdagar pa bérsen under den utvalda perioden. Beta = systematisk risk och ifall § > 1 anses sektorn vara
cyklisk och om g < 1 anses sektorn vara defensiv enligt tidigare bestdmmelser. | = genomsnittlig avkastning under perioden. ¢ =
standardavvikelsen mellan ett sektorindex och jamforelseindexet under perioden. o = alpha, dvs Gveravkastningen av respektive sektorindex
jamfort med marknadsindex.
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Om man enbart jamfor Betavarden mellan perioderna ar det mojligt att urskilja vissa monster i
sektorernas beteende. Tabell 7 nedan presenterar en sammanstélining av alla studerade
sektorers Betavarden. Det gar att urskilja att Lakemedel, Fastigheter och Konsumentsektorn
uppvisar en betydlig minskning i sina Betavarden under borsnedgang 1. Enda undantaget &r
sektorn Samhéllsservice som demonstrerar hojda Betavarden under bada borsnedgangar vilket
indikerar ett lagre Betavarde under borsuppgangar. Till foljd av att borsnedgang 1 var betydligt
storre i sin omfattning dar marknaden sjonk med 65,29 % (jamfort med -31,90 % bdrsnedgang
2) kan detta pavisa en trend dar sektorer med lagre Betavarden, generellt ansedda som
defensiva, sjunker i hogre grad nar bérsnedgangarna blir storre och darav demonstrerar en
asymmetri i sina betavdrden. De procentuella forandringarna av Betavdrdena under
borsnedgang 2 i forhallande till hela tidsperioden starker denna teori dar de tre sektorerna med
storst minskning &r cykliska sektorer (Teknologi, Finans och Industri) samt att alla defensiva
sektorer, bortsett fran samhéllsservice, minskar i lagre grad &n under borsnedgang 1. Dock &r
det svart att avgora ifall Beta asymmetrin &r en trend eller endast en avvikelse till foljd av att

enbart tva borsnedgangar analyserats.

BetaVirden Forandringi % mot helaperioden

Sektor Borsnedgang 1 Borsnedgang2 Hela perioden|Borsnedgangl  Bdérsnedgang 2
Lakemedel 0,49 0,63 0,64 -30,61% -1,59%
Sambhallsservice 0,71 0,75 0,65 8,45% 13,33%
Fastigheter 0,72 0,84 0,89 -23,61% -5,95%
Konsument 0,71 0,88 0,93 -30,99% -5,68%
Energi 0,90 1,16 1,11 -23,33% 4,31%
Basmaterial 1,02 1,15 1,12 -9,80% 2,61%
Teknologi 1,02 1,01 1,13 -10,78% -11,88%
Finans 0,98 1,02 1,17 -19,39% -14,71%
Industri 1,02 1,12 1,2 -17,65% -7,14%
Sektor Snitt 0,84 0,95 0,98 -17,52% -2,97%

Tabell 7: Beta sammanstéllning. Tabellen ovan presenterar Betavarden for alla sektorer under de studerade perioderna. Den
procentuella férandringen i forhallande till hela perioden visas dven for borsnedgéng 1 och 2. Tal skrivna med fet stil pavisar att de &r en av
de 3 storsta avvikelserna inom de utvalda sektorerna.
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6. Diskussion

Denna undersokning har analyserat 9 nordiska sektorindex som ingaende forvantats tillhora
antingen en defensiv eller cyklisk sektor. Syftet har framst varit att estimera ett Betavarde for
respektive sektor med malet om att kunna avgora en sektors tillhorighet. Vidare har
avkastningsskillnader jamforts sektorer emellan och i forhallande till marknaden. Med
huvudsyftet i beaktning anses undersokningen lyckad. Detta kapitlet avser att diskutera
slutsatser som kan dras fran resultaten och bidra med mojliga forklaringar till varfor avvikelser

uppstod inom vissa sektorer.

Tabell 8 nedan sammanstaller resultaten av undersékningen géllande Beta estimaten under
borsnedgangarna. Med en tillbakablick pa forvantade Beta resultat fran MSCls klassificering
av defensiva och cykliska sektorer kan det faststéllas att sektorerna Fastigheter, Finans och
Energi ej stammer in pa tidigare antaganden. Fastigheter var en av sektorerna med lagst Beta,
déar endast Lakemedel och Samhéllsservice demonstrerade lagre varden. Finans och Energi
demonstrerade forflyttning mellan kravet for en defensiv sektor till en cyklisk. Finanssektorn
kan i princip likstallas med ett marknadsindex till foljd av sitt Beta som ar nastintill 1 (0,98

period 1 och 1,02 period 2). Energi upplevde storre skillnader i Beta (0,90 period 1 -> 1,16

period 2),
Observerade Beta virden
B<1 B>1 B<lochB>1
Konsument Basmaterial Finans
Lékemedel Industri Energi
Fastigheter Teknologi
Sambhallsservice

Tabell 8: Observerade Beta varden. Tabellen redogér sammanstaller resultaten fran analysen. Sektorer med fet stil pavisar att de
ej redovisade resultat som stamde in pa tidigare forvantningar gallande Betavarden.

Over till frgan vare sig det hade varit I16nsamt for en investerare att vikta om sin portfolj mot
defensiva sektorer sa ar svaret att alla sektorer som studerades avkastade negativt under
borsnedgangarna. Dock ar det vart att papeka att de tre sektorerna med hogst avkastning under
de 2 studerade perioderna var alla defensiva (L&kemedel, Samhallsservice och
Konsumentsektorn). Detta dr i linje med de initiala forvantningarna. Det finns svarigheter med
att avgora ifall det ar en I6nsam investeringsstrategi att vikta om mot defensiva sektorer under

borsnedgéangar. Detta till foljd av att timingen av omviktningen paverkar resultatet i stor grad.
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Ett idealt scenario omfattar en omviktning precis innan konjunkturcyklet vander nedat for att
minimera forlusten. Tidigare namnda yieldkurvan bedéms ej vara tillrackligt exakt som matt

aven om den har pavisats vara effektiv for att indikera kommande recessioner.

Forklaringen till varfor den nordiska fastighetssektorns Betavérde skilde sig gentemot MSCIs
bestdammelser kan dels vara till f6ljd av fundamentala skillnader i sektorns uppbyggnad och
regleringar inom marknaden. Vidare kan de underliggande orsakerna till sjélva

borsnedgangarna ha paverkat utfallet.

6.1 Vidare Forskning

Forfattaren anser att vidare forskning som utdkat antalet studerade variabler d&n vad som
undersokts i uppsatsen och genomfort en mer djupgaende analys med en storre tidshorisont,
fler sektorer, olika Klassificeringsmetoder av bdrsnedgangar samt ett mer kritiskt
forhallningssatt till datainsamlingen hade varit vardeskapande. Undersékningen hade
ytterligare kunnat styrkas av en statistisk analys dar variablernas signifikans underséks. Detta
hade minskat risken for att forfattaren landat vid felaktiga slutsatser fran undersokningens

resultat sdsom att korrelation pavisar orsakssamband.

Andra omraden for vidare forskning hade kunnat vara liknande undersokningar dar cykliska
sektorer analyseras istdllet och ifall det kan foreligga en asymmetri i en hog Betaportfoljs

avkastning under borsuppgangar i fornallande till marknaden.

Vidare hade en makroekonomisk undersokning varit av intresse dar fokuset ligger pa hur
enskilda sektorer paverkats av storre marknadshandelser. Signifikansen hade kunnats métas for
faktorer sasom politisk risk, BNP per capita, forvantad livslangd och laskunnighet hos
befolkningen. En djupare forstaelse kring hur dessa faktorer paverkar sektorers cyklikalitet eller

defensivitet hade varit anvandbart for investerare.

Dérutover hade forskning kunnat analysera investeringsalternativ utanfor enbart aktier. Handel
i ravaror, valutor och andra investeringsalternativ hade kunnat analyserats med fokus pa

sektorindelning och hur dessa alternativ presterar jamfort med defensiva sektorer.

Slutligen hade vidare forskning dven kunnat fokusera pa att analysera olika teoretiska

portfoljvalsmodeller dir undersokningen hade analyserat hur olika ‘optimala’ teoretiska
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portfoljer presterar under borsnedgangar och jamfora avkastningen jamfort med Ovriga

marknaden samt defensiva sektorer.
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