Amanda Larsson 19990131-6324
Jennifer Wall 19991215-3708

LUNDS UNIVERSITET

Ekonomihégskolan

Har fondforvaltarens kon en paverkan pa fondens
prestation?

Kandidatuppsats i Nationalekonomi
Nationalekonomiska institutionen
Inldmnad 2021-05-26

Handledare:
Jens Forssbaeck



Innehéllsforteckning

1. Introduktion

1.1 Disposition

2. Tidigare forskning och Teori
2.1 Behavioral finance
2.2 Skillnad i riskbendgenhet mellan méin och kvinnor
2.3 Prestationsmatt
2.3.1 Genomsnittlig arlig avkastning
2.3.2 Sharpe Ratio
2.3.3 Treynor’s Measure
2.3.4 Jensen’s alpha
2.3.5 Tracking Error
2.3.6 Beta

3. Metod och Data
3.1 Datainsamling
3.1.1 Kvantitativ undersokning och hérddata
3.1.2 Urval
3.1.3 Insamling av harddata
3.2 Jamforelse av prestationsmatt
3.3 Multipel Regressionsanalys

4. Resultat

5. Analys
5.1 Analys av resultat
5.2 Analys utifran tidigare forskning och teori

6. Slutsats
6.1 Forslag pé framtida forskning

7. Referenser

8. Appendix

W N



1. Introduktion

Finansbranschen har linge varit en mansdominerad bransch. Europeiska Institutet for
Beteendevetenskaplig Analys rapporterar att sju av atta svenska fondforvaltare var mén ar 2015,
mer specifikt 249 av 299 (Marten, 2015). Det dr ingenting som enbart gar att se 1 Sverige.
Lindmark (2021) beréttar att drygt var tionde fondforvaltare i vdrlden ar en kvinna. Dock lyckas
kvinnor béttre &n mén vid investeringar trots deras minoritet pd marknaden enligt en rapport av
SEB. Nettokapitalvinsterna under det senaste decenniet har varit hogre for kvinnor samt att deras
nettokapitalforluster varit ldgre. Denna slutsats dr gjordes utifrdn medianvarden for att kunna

jamfora konen mellan varandra, dd de totala virdena ir s pass skilda (SEB Group, 2021).

Syftet med det hér arbetet ar att ta reda pd om fondforvaltarens kon har en paverkan pd hur en
fond presterar samt bakomliggande faktorer till eventuella skillnader som framkommer. Med det

hir som utgangspunkt formuleras fragestillningen enligt foljande;

Har fondforvaltarens kén en pdverkan pd hur en fond presterar och vad beror eventuella

skillnader pa?

Niér valet av @mne gjordes, borjade diskussionen om det finns skillnader i konen och dess
riskaversion. Ar min mer riskbeniigna 4n kvinnor? Finns det skillnader pa fonders prestationer
beroende av fondforvaltarens kon? Det ér fragor som kommer att besvaras i det hér arbetet.
Tidigare forskning inom omradet dr mycket begrdnsad och dérav hittades en 6ppning for att
analysera &mnesomradet ytterligare. Den enkla motiveringen till arbetet &r att det krdvs mer
forskning inom dmnet, ett &mne som &r hogst aktuellt i och med att allt fler kvinnor ger sig in i

branschen.

Metoder som anvénts i detta arbete dr olika jimforelsematt som ér vélkédnda inom
nationalekonomi. Mer specifikt har jimforelsematten; Sharpe Ratio, Treynor s Measure, Jensen's
alpha, Tracking error, beta samt genomsnittlig arlig avkastning (CAGR) anvénts. En berdkning

av dessa matt har gjorts for varje fond och med hjilp av dessa vdrden har ett medelvirde
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berédknats for respektive kon som sedan testats for signifikans. Utover jamforelsematten har det
anvénts multipel linjér regression dir det utformats fyra olika regressionsmodeller med CAGR,
Sharpe ratio, Treynor’s Measure samt Jensen s alpha som beroende variabel. De oberoende
variablerna som anvénts 1 vardera modell inkluderar tre olika dummy kategorier; region, bransch
samt kon. Utover dessa har dven tre logaritmerade variabler inkluderats; fondens “alder”,
fondforvaltarens “&lder” samt fondens formogenhet. Ett riskmatt har inkluderats i regressionen
med CAGR men inte i de andra regressionerna dir de beroende variablerna redan ar

riskjusterade.

Resultatet och analysen dr baserade pé ett urval av 196 fonder varav 33 fonder var forvaltade av
en kvinna. Fem krav sattes for att avgriansa datamaterialet. Avgransningarna som gjordes var att
endast inkludera aktivt forvaltade aktiefonder som é&r registrerade 1 Sverige. Fonder med flera
fondforvaltare av olika kon exkluderades, eftersom det dr svért att veta om det 4r mannen eller
kvinnan som haft storst pdverkan. Fonder har en placeringshorisont som vanligtvis stricker sig
over en langre tidshorisont ddrav sattes fem ar som tidshorisont i arbetetet vilket gjorde att det

enbart inkluderades fonder med kursdata for hela perioden.

Resultatet i arbetet visar att det inte finns ndgon signifikant skillnad i jimforelse av
prestationesmattens medelvdrden mellan de tva konen. Dummyvariabeln kon har inte heller en

signifikant paverkan i ndgon av regressionerna. Testerna utfordes med signifikansnivé o = 0,05.

1.1 Disposition

Efter introduktionskapitlet presenteras tidigare forskning och teori i kapitel tvd, dér betoningen
ligger p& behavioral finance, skillnader mellan mén och kvinnors riskbendgenhet samt
prestationsmaétt som valts att inkluderas 1 arbetet. Forskning inom exakt samma omréde ar
begriinsad men ett fatal studier ir inkluderade. Ovrig tidigare forskning kan forklara skillnader i
investeringsstrategier och beteende bade allmént samt mellan konen. Vidare 1 kapitel tva
forekommer samtlig teori som arbetet dr uppbyggt pa vilket inkluderar ekvationer och
beskrivningar av vardera prestationsmatt. [ kapitel tre beskrivs det hur teorin har tillimpats med
en genomgang av arbetets tillvigagéngssitt. Metodvalet dr en kvantitativ studie vilket motiveras

kort. I det fjarde kapitlet redovisas tabeller med resultat frdn berdkningar som gjorts i metoden.



Det f6ljs av kapitel fem dér samtliga resultat analyseras utifran teori och tidigare forskning, dven
méitproblem och kritik som kan ha péverkat resultatet diskuteras. Slutligen avslutas uppsatsen

med en slutsats och forslag péa framtida forskning foljt av ett appendix.

2. Tidigare forskning och Teor1

Tidigare forskning inom dmnesvalet dr begrinsat. I detta avsnitt ligger fokus pé behavioral
finance, skillnader 1 riskbendgenhet mellan knen samt prestationsmétt som &r inkluderats 1
arbetet. Behavioral finance ger en forklaring till varfor individer pé finansmarknaden kan agera
irrationellt. Teorin tar ej upp eventuella skillnader mellan kdnen specifikt vilket avsnittet om
riskbendgenhet gor i en storre utstrackning. Avsnittet om riskbenégenhet inkluderar dven studier

kring hur méan och kvinnor presterat pa borsen.

2.1 Behavioral finance
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“A market in which prices always “fully reflect” available information is called “efficient”.
(Fama, 1970 p. 383). Teorin om den effektiva marknaden innebér att all relevant information
speglar sig i priset pa en tillgang och nyheter inte ska gé att forutspd, detsamma géller for
tillgdngens prisutveckling. Teorin séger dven att aktiva investerare har svirt att prestera béttre dn
marknadsindex da det dr en mycket hog konkurrens pa den finansiella marknaden. Den effektiva
marknadshypotesen bygger pa att investerare handlar rationellt. Att en investerare handlar
rationellt menas med att varderingen av en tillgdng enbart utses utefter dess fundamentala vérde.
Med andra ord vérderar investeraren tillgdngens nuvérde efter den risk investeraren dr beredd att
bira givet dess forvintade framtida kassaflode. En rationell investerare omvérderar ddrmed

tillgangar direkt i samband med ny information som sldppts pa marknaden (Shleifer, 2000).

Behavioral finance siger emot denna traditionella teori som inte tar hénsyn till varfor individer
tar olika beslut och att dessa beslut paverkar marknaden. Ndgot som ir viktigt att ha i beaktning
dé samtliga individer som handlar p4 marknaden har en paverkan pad marknadspriset. Ménga
nationalekonomer dr eniga om att det finns tre tydliga kategorier inom behavioral finance som
symboliserar varfor ménniskor handlar irrationellt. De kategorier som behavioral finance

huvudsakligen bygger pa &r: risken att processa information felaktigt, kéinsloméssigt priaglade



inflytanden samt arbitragebegrinsningar. Kategorierna ir upptickta av psykologer som funnit

flera olika faktorer som paverkar investerares beteende (Barberis & Thaler 2003).
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Bild 1, illustration av de kategorier som kan leda till irrationella beslut vid investeringar

Niér en investerare processar information felaktigt innebér det att denne gor en felaktig
beddmning pa vilken sannolikhetsfordelning avkastningen pa vardepappret foljer 1 framtiden.
Det finns fyra relaterade faktorer som kan orsaka felaktig informationsbehandling; Prognosfel,
overmod, konservatism samt representativitet. Enligt Kahneman & Tversky (1973) har individer
en vana att ldgga for stor vikt vid nuvarande erfarenhet @n tidigare antaganden vid
beslutstagning, memory bias. Det medfor extrema prognoser for investeraren som grundas pa
information med stor osékerhet. Bondt & Thaler (1990) argumenterar for att &ven foretag lider av
memory bias. Nér ett foretag har hoga framtida prognoser for dess intdkter, pa grund av att de
nyligen fatt gynnsamma resultat, tenderar investerare att kinna igen foretagets felbeddmning
vilket kan drabba foretaget negativt. Forutom felaktig informationsbeddmning tenderar individer
att ha ett overmod vilket innebar att denne Gverskattar sin egen formaga. For att fortydliga fann
forskarna ett intressant resultat i en vilkind studie, dér det visade sig att 90% av de svenska
bilisterna bedomde sig sjdlva att vara béttre &n medelbilisten. Dessa psykologiska faktorer
paverkar dven en individs investeringsstrategi. Den kategori av individer som har ett 6vermod
visar ett monster om att aktiva investeringar dr overrepresenterade jamfort med passiva (Barber

& Odean, 2001).
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En ytterligare faktor som paverkar investerares felaktiga informationsbearbetning dr en
kombination av memory bias och évermod; konservatism. Konservatism 1 detta ssmmanhang
innebdr att investerare dr for ldangsamma pa att processa ny information som dyker upp pa
marknaden och agerar darfor for langsamt eller inte alls. Investerare som har tendenser av
memory bias och 6vermod kan exempelvis vilja att inte tro pa nyheter som kommer ut om ett
foretag som nyligen visat goda prestationer. Det leder i sin tur till att teorin om den effektiva
marknaden inte uppfylls vilket medfor ett momentum, dér rationella investerare kan dra fordel
och gora storre vinst tack vare de irrationella individernas agerande. Ett vidare problem som
motsdger den effektiva marknadsteorin dr representativitet. Det innebér att investerare gor en
felbedomning av stickprovsstorlekar vilket &r ett problem eftersom stickprovsstorlekar har en
stor betydelse. Mindre stickprov dr mer avvikande fran en populationsbeskrivning &n ett storre. |
detta sammanhang kan det innebéra att irrationella beslut fran investerare blir en felaktigt
beddmd trend gentemot att majoriteten av investerarnas agerande endast beddms som en

tillfallighet (Chopra, Lakonishok and Ritter, 1992).

Aven om informationsbearbetning gérs korrekt visar flera studier att individer inte gr rationella
beslut givet informationen. Denna typ av irrationella beslut grundar sig vanligtvis 1 hur
investerare gor bedomningar av forvantad avkastning i forhéllande till risk och att potentiella
vinster felbedoms. Inramning ér en stor del av hur investerare tolkar risk och forvantad
avkastning. Inramning i detta ssmmanhang menar att det &r till stor betydelse hur information
laggs fram och presenteras. Till exempel kan en investerare agera olika beroende pa hur
information presenteras. Exempelvis om en investering presenteras i termer av att risken
overvinner mojlig vinst kan investeraren neka denna satsning medan om samma information
presenteras 1 termer av att risken kan innebira potentiella forluster, kan det motsatta beslutet tas

(Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Mental accounting dr en specifik del av inramningsproblemet som paverkar individens
irrationella investeringsbeslut. Det dr ett beteende som individen sjdlv skapar genom att inte ta
ett likvardigt beslut 1 alla delar av sin ekonomi. Exempelvis har en individ olika uppdelningar av

sin ekonomi som ett vardagskonto, barnens sparkonton och ett investeringskonto. Individen tar
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olika typer av risk beroende pé vilket konto denne agerar utefter. Rationellt &r detta inte alltid
logiskt da samtliga konton innefattar individens totala innehav och det férdndrade beteendet
kring de olika kontona paverkar oberoende individens formdgenhet. Mental accounting kan
utover detta ocksa forklara hur olika momentum skapas (Statman, 2008). House money effect
menar att investerare dr mer villiga att géra nya satsningar om de tidigare gatt med vinst. Teorin
menar att dessa individer anser att sin investeringsvinst dr intjdnade pengar som inte dr deras
egna och dirav dr de mer bendgna att acceptera storre risk. P4 sd vis skapas momentumet genom

att priserna pressas upp pé grund av irrationella investerares beslut.

Kinslopraglade paverkningar har en stor del 1 hur investerare agerar irrationellt. Psykologer har
gjort iakttagelser om hur investerare klandrar sig sjilva olika, beroende pa vilken typ av
investering som gjorts. Om en investering gjorts 1 exempelvis en fond med ett stort innehav 1
smaforetag som inte dr speciellt vilkdnda, klandrar sig investeraren mer &n om en investering
gjorts 1 fonder som placerar 1 storre vilkdnda foretag. Mental accounting ar en faktor som kan
vara bidragande till denna effekt. Borjar investeraren forflytta sitt fokus till hur enskilda aktier
presterar gentemot helheten av portféljen kan investeraren bli mer riskavert mot placeringar som
nyligen presterat simre. Det medfor att investeraren diskonterar sina kassafloden genom att hoja

sina réntor vilket 1 sin tur leder till en riskpremie (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Aven om en investerare agerar helt rationellt, att denne inte paverkas av felaktig
informationsbearbetning eller andra kinslopraglade influenser, finns det fortsatt ett flertal
problem som kan stotas pd. Som investerare dr man direkt pdverkad av hur andra investerare
agerar och det gar inte att pdverka huruvida de handlar irrationellt. Det medfor
arbitragebegrdnsningar som tidigare nimndes i slutsatserna om kénsloméissiga faktorer som

fordandrar individers agerande.

Vid beddmning om ett vardepapper ér dver- eller underprissatt stdter den rationella investeraren
pa ett problem gillande fundamental risk. Fundamental risk innebér att om en rationell
investerare ser en arbitragemojlighet pa ett vardepapper som ar exempelvis dr underprissatt, ar
det inte sjalvklart att priset pa vardepappret kommer 6ka och att en vinst kommer gdras inom

investeringshorisonten. Detta pa grund av att det kan finnas investerare som gor irrationella
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beslut vilket paverkar vardepapprets pris sé att det sjunker ytterligare. Detta sdger emot
nationalekonomisk teori som inte tar hdnsyn till behavioural finance och att manniskor kan
handla irrationellt (DeLong, Schleifer, Summers and Waldmann 1990; Shleifer and Vishny,
1997).

Det finns investeringsstrategier som dr komplicerade, eller till och med oméjliga att anvinda sig
av som investerare. Exempelvis att blanka en dverprissatt-aktie kan leda till flera problem som
medfor kostnader. Restriktioner finns 1 hogre grad nir det géller att blanka virdepapper och man
kan stota pa att dgaren av virdepappret man lanat av kraver tillbaka det. Det leder till en stor
osédkerhet och vetskapen av detta forsvérar strategin for den rationella investeraren. Det finns
dven en rad andra restriktioner kring framfor allt pensions- eller fondforvaltare och hur de fér
agera gentemot att blanka vardepapper vilket begransar arbitragemdjligheter. Slutligen kan den
rationella investeraren stota pa problem inom den modell som denne anvinder for att viardera
vérdepappret eller berdkna marknadspriser. Oavsett om investeraren dr rationell eller ej ar det

grundldggande att modellen som anvinds inte dr felaktig (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Behavioral finance ger ett antal forklaringar till varfor investerare handlar irrationellt och hur det
paverkar hela marknaden. Det innebér att det finns en hel del forklaringar till varfor prestationer
skiljer sig 4t mellan individer pa finansmarknaden. Fragestdllningen som analyseras i detta arbete
syftar till att forklara eventuella skillnader 1 investeringsstrategier mellan kdnen. Behavioral
finance kan ge en mer komplex forklaring till eventuella skillnader som uppticks dn vad

traditionell teori kan.

2.2 Skillnad 1 riskbendgenhet mellan mén och kvinnor

Enligt Bodie, Kane & Marcus (2014) ar riskbenégenhet ett begrepp som anviands inom
nationalekonomi och forklarar viljan eller oviljan att ta risker. Riskbenégenhet betecknas
vanligtvis med 4 och desto hogre siffran dr, desto mindre villig &r individen att ta risker. En
individ kan vara riskneutral, 4 = 0, riskdlskande, A<0, men det allra vanligaste ar att en individ

ar riskavert, 4 > 0.
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Tidigare forskning &r enig i att konstatera att mén tenderar att ha en lagre riskaversion &n kvinnor
(Barber & Odean, 2001; Charness & Gneezy, 2012; Dwyer, Gilkeson & List, 2002; Fellner &
Maciejovsky, 2007; Felton, Gibson & Sanbonmatsu, 2003; Jianakoplos & Bernasek, 1998;
Welch & Wang, 2013). Trots att forskarnas fokusomréden skiljer sig 4t har samtliga kommit fram

till slutsatsen att kvinnor ar mer riskaverta 4n mén.

Jianakoplos & Bernasek (1998) konstaterar att 60% av kvinnorna i deras undersokning inte ar
villiga att utsétta sig for ndgon risk 1 finansiella sammanhang, jamfort med endast 40% av
mannen. Forfattarna baserar sin undersokning pa 1989-ars Survey of Consumer Finances. Med
hjélp av enkéten konstaterar de att mén investerade dubbelt s mycket av sina tillgangar 1 aktier
jamfort med fonder, medan kvinnorna investerar lika i de tva kategorierna. Detta bevis pa
skillnader 1 riskaversion mellan konen stods av Dwyer, Gilkeson & List (2002) som gjort en
enkétstudie med ett urval pa 2000 investerare. Studien resulterade 1 att kvinnor &r mer riskaverta
dn mén 1 de mest riskfyllda och storsta investeringsbeslut. I deras analys om vad skillnaden i
riskaversion beror pa har de tva studierna varierande synsétt. Vid fokus pé individens
relationsstatus faststills det med hjélp av en multipel regression att det inte kan pavisas en
signifikant skillnad i riskaversion mellan gifta par och singelkvinnor, dock kan resultatet vara
vilseledande eftersom det saknas information om vem som tar de finansiella besluten i
relationen. Resultaten pévisar ddremot en signifikant skillnad i riskaversion mellan singelkvinnor

och singelmin (Jianakoplos & Bernasek, 1998).

Forfattarna fastslér ett samband mellan utbildning och riskaversion. Bdde mén och kvinnor blir
mer riskaverta desto hogre utbildningsniva, men det pavisas ingen statistisk signifikant skillnad.
Kunskapsniva diskuteras ocksa av Dwyer, Gilkeson & List (2002) men deras slutsats ir att
skillnaden 1 riskaversion mellan mén och kvinnor till viss del beror pa kunskapsskillnader mellan
konen. I deras regression inkluderas kunskapsniva kring finansmarknaden som en variabel vilket
genererar till en forsvagning av konets paverkan pa risktagandet. Resultatet tyder pa att
skillnaden i riskaversion till viss del kan forklaras av kunskapsskillnader, eftersom variabeln har
en signifikant padverkan. Felton, Gibson & Sanbonmatsu (2003) kom fram till ett motsédgande

resultat. I deras studie dir 66 studenter deltog framkom det att kvinnorna var mer riskaverta
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jamfort med mén oavsett om de var professionella investerare eller inte, vilket skiljer sig fran

Dwyer, Gilkeson & Lists slutsats om sambandet mellan riskaversion och kunskapsniva.

Barber & Odean (2001) anser att en stor anledning bakom skillnad i riskaversion dr att mén
tenderar att ha ett 6vermod nér de investerar. I deras undersdkning dér individer fick forutspa hur
stor avkastning deras portfoljer skulle ha det kommande aret dverskattade bade mén och kvinnor
sin potentiella avkastning, dock gjorde ménnen det i storre utstrackning. Forfattarna kunde
konstatera en signifikant skillnad 1 den genomsnittliga forvantade dverprestationen av deras
portfolj mellan kdnen. Overmod péverkar minnens portfoljer positivt, genom empirin kan
forfattarna konstatera att ménnen omsdtter 1,5 ganger s& mycket som kvinnorna. Trots att
ménnen har en hogre omsittning forlorar de dven mer till f61jd av for frekvent handel, mer exakt
forlorar ménnen 0,94 procentenheter mer én kvinnor. Liknande slutsats gjordes av Fellner &
Maciejovsky (2007) som hittade ett samband mellan riskaversion och deltagande pa marknaden
dir ménnen var mindre riskaverta och gjorde fler transaktioner. Aven Felton, Gibson &
Sanbonmatsu (2003) och Charness & Gneezy (2012) kom fram till slutsatsen att ménnen

handlade mer dn kvinnorna pé den finansiella marknaden.

Welch & Wang (2013) har studerat huruvida en fonds prestation paverkas av att konet pa
fondforvaltaren dndras, eller for fonder med flera fondforvaltare, andel kvinnor. Genom en
multipel regressionsmodell med bland annat har kon som dummyvariabel konstaterades att
fonden presterar béttre niar andelen kvinnor minskar. Daremot pépekar de att denna korrelation &r

liten och utan signifikant skillnad.

En motbevisande studie till Welch & Wang ér en rapport av Nordnet som presenterar fakta om
sina investerare som pavisar att kvinnor dr mindre riskbenidgna dn mén, och béttre investerare.
Under 2019 var en tredjedel av Nordnets investerare kvinnor och de dkat mer och mer under de
senaste aren. De rapporterar att deras manliga investerare dr mer benédgna att ta hogre risk édn
deras kvinnliga i mer 4n dubbelt s& hog utstrackning. Det var endast fyra procent av de kvinnliga
investerarna som uppgav att de vill maximera sin vinst genom att ta hog risk jamfort med
mannens nio procent. De rapporterar dven att 39 procent av kvinnorna ar beredda att ta viss risk

for att nd lite hogre avkastning jamfort med minnens 49 procent. Nordnets rapport tar upp fragan
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om manligt vs. kvinnligt sjélvfortroende och hur de skiljer sig. Deras resultat menar att antalet
kvinnor som investerar pa borsen 6kar mer och mer men att 6vermod kan forklara skillnaden i
bade antalet transaktioner och val av investeringsstrategi. Deras undersokning visar ddremot att
de aktier som de kvinnliga investerarna valt att investera 1 under 2018 hade en béttre avkastning
dn ménnens. Standardportféljen for kvinnorna hade en hogre avkastning pa drygt tva procent

j@mfort med ménnens (Bratt, 2019).

En ytterligare rapport om kvinnors och méns sparande fran SEB visar att nér kapitalvinster
jamforts mellan mén och kvinnor genom dess median, har kvinnorna haft storre vinster och
mindre forluster &n mén. Detta avser hela perioden 2008 - 2019 f6rutom aren 2010 och 2015. De
rapporterar en kapitalvinst pa 17% hogre for kvinnor én mén ar 2019. SEB visar dven att det inte
enbart &dr kapitalvinsten som varit hogre for kvinnor utan dven tillvéxttakten. De menar att detta
kan tyda pé att kvinnor som gar med vinst faktiskt dr béttre pa att investera dn vad mén ar.
Forfattarna hivdar att det kan ha att géra med skillnad i sjélvfortroende och att mén kan pdverkas

mer av det tidigare ndimnda begreppet 6vermod (SEB Group, 2021).

2.3 Prestationsmatt

Syftet med arbetet &r att undersoka huruvida fondens prestation paverkas av fondforvaltarens kon
och for att undersoka detta behdver den insamlade datan bli jimforbar. Inom finansiell ekonomi
finns det ett flertal olika prestationsmaétt, vanligtvis 1 form av avkastning givet olika
forutséttningar. De prestationsméatt som kommer att tillimpas ér véletablerade inom
nationalekonomi och finns med i ett flertal &mnesspecifika bocker inom finans se till exempel
(Bodie, Kane & Marcus, 2014). I finansiella studier anvdnds nistan uteslutande kvantitativ data,

vilket leder till att teorin stor del bestar av ekvationer.

2.3.1 Genomsnittlig arlig avkastning

Avgrinsningen dr bestdmd till fem ar eftersom fonder tenderar att ha en langre
placeringshorisont. Till foljd av detta &r det inte relevant att studera hur en fond utvecklats pa
dagsbasis trots att det finns data for det. I stillet 4r det mer relevant att utga fran den
genomsnittliga drliga avkastningen, Compound Annual Growth Rate (CAGR). CAGR anvénds for

att jimfora fonder med liknande placeringshorisont samt ge en idé av hur fonden kommer
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prestera framover. En nackdel med mattet 4r att det inte ger information om hur avkastningen
fluktuerat under perioden (CAGR - Learn How to Calculate Compound Annual Growth Rate,
2021).

1
CAGR = (4)" — 1

Ekvation 1: Genomsnittlig arlig avkastning

CAGR = Genomsnittlig arlig avkastning
EV (Expected value) = Fondens virde vid periodens slut
BV (Beginning value) = Fondens vérde vid periodens borjan

n = Antal ir perioden avser

2.3.2 Sharpe Ratio

Investerare ar vanligtvis mer intresserade av att se den riskjusterade avkastningen i en portfdl;.
Sharpe Ratio anvinds for att jimfora portfoljer och beddma vilken portf6lj som ger bést

avkastning i relation till dess risk.

r —r

S :_LL
p o
p

Ekvation 2: Sharpe Ratio

S, = Sharpe Ratio

;p = Portfoljens genomsnittliga avkastning, CAGR

r P Den riskfria tillgangens genomsnittliga avkastning

o, = Portfoljens standardavvikelse

2.3.3 Treynor’s Measure

Syftet med Treynor's Measure matt ar identiskt med Sharpe ratio, att méta den riskjusterade
avkastningen 1 en portfolj. Skillnaden mellan dessa matt &r att 7reynor s Measure matt anviander

sig av systematisk risk (f,) istéllet for den totala risken (o).
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Ekvation 3: Treynor’s measure

T,= Treynor’s measure
;p = Portfoljens genomsnittliga avkastning, CAGR
r P Den riskfria tillgdngens genomsnittliga avkastning

p,= Portfoljens systematiska risk, beta

2.3.4 Jensen’s alpha

Jensen s alpha visar den genomsnittliga avkastningen som portfljen genererar utdéver den som

Capital Asset Pricing Model (CAPM) forutspér.

@ =T - [rf + Bp(rM — rf)]
Ekvation 4: Jensen’s alpha

a, = Jensen’s alpha
;p = Portfoljens genomsnittliga avkastning, CAGR
r ;= Den riskfria tillgangens genomsnittliga avkastning

B, = Betavirdet for portfoljen

Ty = Marknadsportfoljens genomsnittliga avkastning

2.3.5 Tracking Error

For att analysera hur en fond presterar kan den jamforas med marknadsportféljen som vanligtvis
presenteras i form av ett index. Tracking error miter hur stor skillnaden mellan avkastningen 1

fonden och avkastningen i marknadsportfdljen &r.

T =R —R
E p M

Ekvation 5: Tracking Error
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TE = Tracking Error
R,= Avkastningen hos portfoljen

RM = Avkastningen hos marknadsportféljen

2.3.6 Beta

En viktig typ av risk dr den systematiska risken eftersom den inte dr diversifierbar, den skattas

genom beta.

C OV(rp,rm)
2
M

Ekvation 6: Beta

p

C OV(rp, rm) = Kovariansen mellan avkastningen i portféljen och marknadsportféljen

2 . .
o, Marknadsportfoljens varians

Ett annat sitt att rdkna ut beta dr att anvédnda sig av CAPM. Capital Asset Pricing Model &r en
standardiserad modell inom nationalekonomi. Modellen beskriver den forvantade avkastningen

for en tillgang beroende pa tillgangens risk (Corporate Finance Institute, 2021).

= * —
Rp rf+Bp (RM r

f)
Ekvation 7: CAPM

Rp = Forvintad avkastning for portfoljen
T Riskfri rénta
Bp = Beta for portfoljen

RM= Forvintad avkastning for marknadsportfdljen
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Forvantad avkastning for bade enskild fond och marknaden kan beréknas som det aritmetiska

medelvérdet av tidigare avkastningar.

n
1
R =—XX
P ot P

Ekvation 8: Forvintad avkastning

Rp= Forvéntad avkastning for portfoljen

n = Antal dagar i perioden

X = Avkastningen for portfoljen pa dagsbasis

3. Metod och Data

I kapitlet presenteras metoden som anvints. I arbetet har det anvints en kvantitativ metod
eftersom det endast inkluderar numerisk data dven kallad hérddata. Varken en enkatunders6kning
eller intervju har gjorts och dirmed kunde en kvalitativ undersdkning inte genomforas. I kapitlet

beskrivs dven tillvigagangssittet for arbetet steg for steg.
3.1 Datainsamling

3.1.1 Kvantitativ undersdkning och harddata

Den storsta skillnaden mellan en kvalitativ och kvantitativ undersokning dr materialet som
arbetet ar byggt pd. Kvalitativa undersdkningar bygger framst pa mjukdata och kvantitativ pa
harddata. Harddata &r uttryckt 1 siffror och ddrmed mest relevant som tillvigagangssitt i arbetet.
Harddata kan enkelt analyseras med statistiska program for att undersdka olika samband och

monster (Svenning, 2003).

3.1.2 Urval

Vid val av fonder som inkluderades i arbetet anvédndes fondlistan pd Morningstar som

utgdngspunkt. For att avgrinsa materialet sattes ett flertal krav:
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Fonden ska ha Sverige som registreringsland
Fonden ska vara aktivt forvaltad
Fonden ska vara en aktiefond

Fonden far inte ha fondforvaltare av bada kon

A o

Det ska finnas data 6ver fondens stangningskurs pa dagsbasis for perioden 2016-03-31 -

2021-03-31

Urvalet resulterade 1 196 fonder varav 33 var forvaltade av kvinnliga fondf6rvaltare
(Morningstar Sverige, 2021). Att ha Sverige som registreringsland var ett krav som framst
gjordes for att urvalet inte skulle bli for stort. Kraven att fonden skulle vara en aktivt férvaltad
aktiefond var viktigt for att kunna sékerstélla att fondforvaltaren har en sa stark paverkan som
mojligt pd fonden. Detta for att undvika indexfonder dér fondférvaltarens paverkan inte ar lika
stor. Det finns ddremot en medvetenhet om att fondforvaltare kan vara starkt begréansade i sin

placeringsstrategi.

Krav fyra gjordes for att exkludera fonder dir det &r svart att avgéra om konet pa fondforvaltaren
har haft en paverkan. Om fonden f6rvaltas av bade en man och en kvinna ar det svart att vet vem

som har haft storst inflytande pa fondens prestation.

Tidshorisonten bestamdes till fem &r vilket gjorde krav fem nodvandigt. Fem ar valdes eftersom
fonder vanligtvis har en relativt 1ang placeringshorisont men en alltfér lang tidshorisont hade

exkluderat for stort antal fonder speciellt med kvinnliga fondf6rvaltare.

3.1.3 Insamling av hdrddata

For att samla in hdrddata 6ver de 196 fonderna anvédndes tva insamlingskéllor. Den forsta som
anvindes var Morningstar som hade visentlig information for dummyvariablerna och

standardavvikelsen i regressionen.

Hur avkastningen har &dndrats 6ver den femariga perioden ar relevant for samtliga
prestationsmatt. Den data som representerade avkastningen var stingningskursen pa dagsbasis

och den samlades in via Datastream.
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Vid berékning av de olika prestationsmaétten krdavdes variablerna riskfri rénta, avkastningen och
standardavvikelsen for marknadsportfoljen. Samtliga fonder har Sverige som registreringsland
vilket gjorde att den riskfria rdntan utgick frdn den svenska marknaden. Inga tillgangar &r helt
riskfria men statsobligationer dr en typ av tillgangar som har en néstintill obefintlig risk och
anvinds frekvent som matt pa riskfri rénta. Eftersom tidshorisonten var fem ar anvéndes den
femariga svenska obligationsrdantan som den riskfria rdntan, nir den himtades 2021-05-12 var
den 0,0002 pa arsbasis och det var den som anvéndes vid berdkning av prestationsmatten

(Dagens industri, 2021).

Inom branschen representeras marknadsportfoljen av ett index men vilket index som anvénts kan
variera. OMXSPI ér ett index Over alla aktier som &r noterade pd Stockholmsbdrsen och ar
diarmed ett lampligt val eftersom samtliga fonder ar registrerade 1 Sverige. Darfor att
prestationsmatten kraver genomsnittlig avkastning himtades historisk data 6ver OMXSPI in frén
Nasdagq for perioden 2016-05-12 - 2021-03-31. Den genomsnittliga avkastningen for
marknadsportfoljen pa arsbasis resulterade till 0,1276 med standardavvikelse 0,1674 (Nasdaq,
2021). Eftersom fonderna placerar i olika regioner reflekteras de olika mycket av indexet som
valts vilket dr viktigt att ha 1 dtanke. Ddremot inkluderades dummyvariabler {or regioner samt

placeringsinriktning i regressionsanalysen, vilket kontrollerade detta problem négot.

3.2 Jamforelse av prestationsmatt

For att f& en méngsidig bild av resultatet anvandes ett flertal prestationsmatt och berdknades forst

for varje enskild fond. Det forsta mattet som beréknades var CAGR, eftersom detta sedan

anvindes som T vid berdkning av resterande prestationsmatt, samma berdkning gjordes for

OMXSPI for att fa fram e Eftersom datan som samlats in dr pa dagsbasis s& multiplicerades

resultatet med 250 for att fa fram arsbasis eftersom detta ar ett standardiserat antagande for
antalet borsdagar pé ett r. Aven beta ir en variabel som behdvde beriknas i forsta steget
eftersom den anvéndes vid berdkning av bade Jensen s alpha och Treynor s measure. Nar CAGR
och Beta var berdknat kunde resterande prestationsmatt rdknas ut for samtliga fonder. Darefter

berdknades det aritmetiska medelvérdet for respektive métt, ett aritmetiskt medelvirde for fonder
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med manliga fondforvaltare och ett for fonder med kvinnliga fondforvaltare. Medelvirdena
testades sedan med en hypotesprovning for att undersdka om det fanns en statistisk signifikant
skillnad mellan de tva konens medelvéirden. Hypoteserna var identiska for samtliga
prestationsmatt och formulerades enligt féljande:

Hyw =,

H SR FER,

Hypoteser for prestationsmétt

W= Aritmetiska medelvérdet for fonder med manliga fondforvaltare

n= Aritmetiska medelvardet for fonder med kvinnliga fondforvaltare

Mothypotesen ér tvéasidig vilket dr viktigt att observera eftersom det innebér att det tas hansyn till
bada svansarna av normalférdelningen. Med vald signifikansniva 0,05 anvdndes Eviews for att fa
fram t-virde och p-vérde. For att H,, skulle kunna forkastas behdvde p-virdet understiga 0,05.

Aven riskmattet standardavvikelse for fem ar testades pa samma sitt.

3.3 Multipel Regressionsanalys

For att kunna analysera flera oberoende variabler och deras respektive padverkan pa den beroende
variabeln anvédndes multipel linjér regression som metod. Riktningskoefficienterna () for de
oberoende variablerna testades om de var signifikant skilda fran noll eller ej med
hypotesprovning, for att se om de haft en paverkan pa beroende variabeln. I en multipel linjar
regressionsanalys analyseras vanligtvis ett stickprov da det dr svart att & data for populationen,
ett tillvdgagingssitt som dven anvéndes i det hér arbetet. Vérdet pd C (intercept) ér det vardet
som den beroende variabeln y antar i genomsnitt niar samtliga oberoende variabler ar lika med
noll. Riktningskoefficienten f; for respektive oberoende variabel beskriver hur mycket y
fordndras 1 genomsnitt, ndr den oberoende variabeln dkar med en enhet och samtliga av de andra
oberoende variablerna dr konstanta. Residualerna beskriver skillnaden mellan det faktiska
observerade virdet och det skattade virdet fran regressionen. Residualernas storlek &ér vanligtvis
ett resultat av flera faktorer sdsom anvéndning av fel modell, mitfel samt verklig individuell

variation (Korner & Wahlgren, 2015). For att f4 en lamplig regressionsmodell maste motivering
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kring valda variabler att inkluderas och malet &r att f4 en sa hog determinationskoefticient som

mdjligt i regressionen.

Determinationskoefficienten, R?, miter till hur stor del den beroende variabeln kan forklaras av
regressionen. Med hjilp av Eviews réknas detta ut per automatik och anvénds for att analysera
forklaringsgraden av regressionen, dir ett hogre R’ dr positivt. Adjusted R’ ir ett justerat matt av
R°. Miéttet tar hiansyn till hur manga oberoende variabler som inkluderats i regressionen for att

justera ner mattet ndgot. R’ tar ¢j hinsyn till detta och kan didrav 6verskatta forklaringsgraden for

regressionen (Korner & Wahlgren, 2015). P4 grund av detta anvinds adjusted R’ for att mita

forklaringsgraden for regressionen.

Dummyvariabler anvands for att inkludera icke-numeriska variabler i en multipel linjér
regression. For att inkludera dessa variabler kodas fonden med ett om den besitter egenskapen
och annars noll. Vid anvdndande av dummyvariabler i en regressionsanalys maste det alltid
finnas en basgrupp som exkluderas i regressionen for att regressionen ska vara genomforbar.
Samtliga fonder har en dummy f6r varje kategori; Region, bransch samt Kon. For att kunna

analysera datamaterialet har Ravaror samt Latinamerika exkluderats frn regressionen.
I samtliga modeller har foljande dummyvariabler anvénts:

Tabell 1: Dummyvariabler som ér inkluderade i de multipla regressionsmodellerna

Dummyvariabler

Region Bransch Kon
USA Sjukvard Man =0
Europa Industri Kvinna = 1
Latinamerika Finansiella tjanster
Asien Teknologi
Fastigheter
Kommunikationstjanster
Energi
Livsmedel
Ravaror
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Det har inkluderats tre ytterligare variabler i regressionerna och de dr fondens “alder”,
fondforvaltarens “dlder” samt fondens formogenhet. Med “dlder” menas antalet ar som fonden
har funnits pd marknaden respektive antalet &r som fondforvaltaren forvaltat fonden. Fondens
formogenhet anvinds som ett matt pa fondens storlek och dr métt i miljoner SEK. Matten
transformerades till naturliga logaritmer, da variablerna var snedfordelade, for att fa de mer
normalfordelade. Dessa tre variabler dr standard att inkludera inom finansiell ekonomi eftersom
fondens storlek och dlder kan ha stor paverkan pa fondens prestationer. Aven hur linge individen
forvaltat fonden ér relevant eftersom en relativt ny fondforvaltare inte haft sé stor paverkan pa
fondens prestation 6ver de fem aren.

Tabell 2: Deskriptiv statistik over samtliga variabler

Variabel Minimum Maximum Medelvirde | Standardavvikelse

CAGR -0,1764 0,3450 0,1435 0,0479

Sharpe Ratio -0,0709 1,9555 0,9270 0,2909
Treynor’s Measure -0,1551 0,2288 0,1277 0,0235
Jensen’s Alpha -0,1381 0,2231 0,0214 0,0478
Tracking Error -0,1452 0,2174 0,0159 0,0479

Beta 0,8675 1,0025 0,9544 0,0288
Standardavvikelse fem ar 0,1138 0,2522 0,1563 0,0235
Fondens “dlder” (In) 1,6094 3,871 2,7660 0,6010
Fondforvaltarens “dlder” (In) 0,0000 3,3322 1,6945 0,8973
Fondens formdgenhet, milj (In) 3,8814 11,2610 8,3791 1,51187
Kon 0 1 0,1684 0,3752

USA 0 1 0,2755 0,4479

Europa 0 1 0,5969 0,4918

Asien 0 1 0,1122 0,3165
Latinamerika 0 1 0,0102 0,1008
Sjukvard 0 1 0,0459 0,2098

Industri 0 1 0,5153 0,5010
Finansiella tjanster 0 1 0,1122 0,3165
Teknologi 0 1 0,2755 0,4479
Fastigheter 0 1 0,0051 0,0714
Kommunikationstjanster 0 1 0,0102 0,1008
Energi 0 1 0,0051 0,0714
Livsmedel 0 1 0,0205 0,1418
Ravaror 0 1 0,0102 0,1008

I regressionsanalys finns det ett flertal mojliga problem. Ett problem ar multikollinearitet vilket
innebdr att ndgra av de oberoende variablerna har hog korrelation sinsemellan vilket dr
problematisk eftersom det da inte gér att konstatera i vilken utstrickning variabeln haft en

paverkan. Detta kan dven leda till flera problem diribland; en 6kad residualspridning, att de
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enskilda riktningskoefficienterna inte ldngre ar signifikanta, att hela regressionen inte blir
signifikant eller att det blir fel tecken framfor en koefficient. Ett annat problem som &r vanligt
inom regressionsanalys ir heteroskedasticitet (Gujarati & Porter, 2009). Det &r ett problem som
uppstar nér residualerna inte har en konstant varians vilket upptécktes vid plottning av fitted
values vs. residuals dar ett tydligt monster i residualspridningen kunde konstateras. For att
kontrollera att heteroskedasticitet fanns i datamaterialet utfordes ett Breusch Pagan test som
visade att nollhypotesen om homoskedasticitet kunde forkastas. For att korrigera problemet

anvéandes funktionen Robust Standard Errors 1 Eviews vilket gjorde regressionerna tillforlitliga.

Det har anvints fyra modeller med fyra olika prestationsmétt som beroende variabler. De
oberoende variablerna som anvénts har varit identiska i samtliga regressioner férutom i
regressionen dir CAGR anvindes som beroende variabel. For denna regression inkluderades
utover de vanliga, dven ett riskmatt 1 form av standardavvikelse for fem ar, varfor det inte
inkluderas 1 dvriga &r for att de redan &r riskjusterade. De olika beroende variablerna som
anvandes var genomsnittlig arlig avkastning (CAGR), Sharpe Ratio, Treynor's Measure samt
Jensen's alpha. 1 regressionerna testades samtliga riktningskoefficienter om de har en signifikant

paverkan, resultatet anges 1 tabell fyra till sju.

4. Resultat

I detta kapitel presenteras samtliga resultat som ar relevanta for fragestillningen. Resultaten fran

bade prestationsmétt och samtliga multipla regressioner redovisas 1 tabeller.

Tabell 3: Prestationsresultat for respektive kon samt hypotesprovning

Prestationsmatt Manliga fondforvaltare Kvinnliga fondf6rvaltare t-varde tvasidigt Signifikant skillnad?
p-vérde 5%
CAGR 0.1442 0.1381 0.6624 0.0509 Nej
Sharpe Ratio 0,9287 0,9043 0.4363 0,6631 Nej
Treynor’s Measure 0,1508 0,1443 0,6793 0,4947 Nej
Jensen’s Alpha 0,0224 0,0161 0,689 0,4916 Nej
Tracking Error 0,0166 0,0105 0,6624 0,5085 Nej
Beta 0,9540 0,9562 -0,4217 0,6737 Nej
Std. Avvikelse 5 ar 0,1568 0,1535 0,7327 0,4646 Nej
Ho: wi=u,
Hi: s,

21



https://www.zotero.org/google-docs/?7fmxfn

Hypoteser for prestationsmitt och riskmatt

Inga av medelvirdena dr signifikant skilda fran varandra pa en femprocentig signifikansniva.
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Tabell 4: Regressionsanalys med CAGR som beroende variabel med Robust standard errors

Oberoende variabel Beta-koefficient t-varde p-vérde Signifikant?
5%
C -0,2529 -5,173 6.41e-07 Ja
Std. Avvikelse 5 ar 0,7345 4,669 6.09e-06 Ja
Fondens “alder” (In) 0,0007 0,1312 0,8958 Nej
Fondforvaltarens “dlder” (In) 0,0006 0,1641 0,8698 Nej
Fondens formdgenhet, milj (In) 0,0090 4,867 2.56e-06 Ja
Kon -0,0010 -1,200 0,2317 Nej
Asien 0,2069 8,450 1.23e-14 Ja
Europa 0,1909 7,784 6.40¢e-13 Ja
USA 0,2139 8,517 8.16e-15 Ja
Livsmedel -0,0696 -3,367 0,0009 Ja
Energi 0,0149 1,224 0,2226 Nej
Fastigheter -0,0303 -1,613 0,1086 Nej
Finansiella Tjanster -0,0041 -0,2160 0,8292 Nej
Industri 0,0121 0,8854 0,3772 Nej
Kommunikationstjanster 0,0994 1,644 0,1021 Nej
Sjukvard -0,0111 -0,4720 0,6375 Nej
Teknologi 0,0127 0,7114 0,4778 Nej

Adjusted R’: 0,4092

Sju av de oberoende variablerna har riktningskoefficienter som &r signifikant skilda frén noll; C,

Std. Avvikelse fem ar, Fondens formégenhet, Asien, Europa, USA samt Livsmedel.
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Tabell 5: Regressionsanalys med Sharpe Ratio som beroende variabel med Robust standard

errors

Oberoende variabel Beta-koefficient t-virde p-vérde Signifikant?

5%
C -0,4605 -2,490 0,0137 Ja
Fondens “alder” (In) 0,0010 0,02926 0,9797 Nej
Fondforvaltarens “dlder” (In) 0,0076 0,3242 0,7462 Nej
Fondens formogenhet, milj (In) 0,0520 4,251 3.48e-05 Ja
Kon -0,0514 -0,9610 0,3379 Nej
Asien 0,9090 9,268 7.73e-17 Ja
Europa 0,8209 7,766 6.96¢-13 Ja
USA 0,9670 8,433 1.32¢-14 Ja
Livsmedel 0,4669 -3,599 0,0004 Ja
Energi 0,0732 1,155 0,2496 Nej
Fastigheter -0,1558 -1,466 0,1444 Nej
Finansiella Tjénster 0,0398 0,3609 0,7186 Nej
Industri 0,0911 1,254 0,2117 Nej
Kommunikationstjdnster 0,5867 1,741 0,0835 Nej
Sjukvard -0,0383 -0,2477 0,8047 Nej
Teknologi 0,1387 1,349 0,1790 Nej

Adjusted R*: 0,3223

Sex av de oberoende variablerna har riktningskoefficienter som é&r signifikant skilda fran noll; C,

Fondens formogenhet, Asien, Europa, USA samt Livsmedel.
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Tabell 6: Regressionsanalys med Treynor’s Measure som beroende variabel med Robust

standard errors
Oberoende variabel Beta-koefficient t-virde p-vérde Signifikant?
5%
C -0,0742 -2,103 0,0369 Ja
Fondens “alder” (In) 0,0037 0,6211 0,5354 Nej
Fondforvaltarens “dlder” (In) 0,0018 0,4335 0,6652 Nej
Fondens formogenhet, milj (In) 0,0110 5,583 9.05e-08 Ja
Kon -0,0156 -1,683 0,0942 Nej *
Asien 0,1436 9,545 6,71e-15 Ja
Europa 0,1292 7,365 7.05e-12 Ja
USA 0,1480 7,951 2.35¢e-13 Ja
Livsmedel -0,1048 -4,119 5.91e-05 Ja
Energi 0,0232 1,219 0,2244 Nej
Fastigheter -0,0587 -2,505 0,0132 Ja
Finansiella Tjénster -0,0240 -1,078 0,2825 Nej
Industri -0,0063 -0,3154 0,7528 Nej
Kommunikationstjdnster 0,0904 1,359 0,1759 Nej
Sjukvard -0,0391 -1,375 0,1709 Nej
Teknologi -0,0123 -0,5447 0,5867 Nej

Adjusted R*: 0,3295
* Signifikant pd 10% niva

Sju av de oberoende variablerna har riktningskoefficienter som é&r signifikant skilda fran noll; C,

Fondens formogenhet, Asien, Europa, USA, Livsmedel samt Fastigheter. Variabeln kon ar

signifikant skild frn noll pa en tio-procentig signifikansniva.
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Tabell 7: Regressionsanalys med Jensen’s alpha som beroende variabel med Robust

standard errors
Oberoende variabel Beta-koefficient t-virde p-vérde Signifikant?
5%
C -0,1924 -5,669 5.96¢-08 Ja
Fondens “alder” (In) 0,0037 0,6351 0,5262 Nej
Fondforvaltarens “dlder” (In) 0,0016 0,4111 0,6815 Nej
Fondens formogenhet, milj (In) 0,0105 5,640 6.87¢-08 Ja
Kon -0,0151 -1,701 0,0908 Nej *
Asien 0,1354 8,540 6.89¢-15 Ja
Europa 0,1226 7,370 6.86¢-12 Ja
USA 0,1401 7,946 2.43e-13 Ja
Livsmedel -0,0991 -4,085 6.74¢-05 Ja
Energi 0,0218 1,193 0,2345 Nej
Fastigheter -0,0558 -2,487 0,0138 Ja
Finansiella Tjénster -0,0222 -1,041 0,2993 Nej
Industri -0,0058 -0,3027 0,7625 Nej
Kommunikationstjdnster 0,0861 1,355 0,1772 Nej
Sjukvérd -0,0377 -1,403 0,1624 Nej
Teknologi -0,0117 -0,5385 0,5910 Nej

Adjusted R’: 0,3269
* Signifikant pd 10% niva

Sju av de oberoende variablerna har riktningskoefficienter som &r signifikant skilda fran noll; C,
Fondens formogenhet, Asien, Europa, USA, Livsmedel samt Fastigheter. Variabeln kon ar

signifikant skild frn noll pa en tio-procentig signifikansniva.

5. Analys

Syftet med arbetet var att unders6ka om det finns skillnader 1 hur en fond presterat beroende pa
om den forvaltas av en kvinnlig eller manlig fondforvaltare. Analysen dr uppdelad i tva delar

med olika utgédngspunkter; forsta delen analyserar resultatet och andra delen kopplar resultatet
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till tidigare forskning och teori. Har egentligen fondforvaltarens kon en péverkan pa fondens

prestation? Eller dr det enbart en individuell skillnad mellan individer?

5.1 Analys av resultat

Prestationsmétten som jamfordes mellan kvinnliga och manliga fondforvaltare gav ingen
signifikant skillnad for ndgot av métten vilket kan avldsas i tabell tre. Hypotesprovningen
pavisade att nollhypotesen om lika medelvirden ej kunde forkastas. Trots att medelvarden for
mannen ser hdgre ut kan ej denna skillnad pévisas och dirfor beror dessa skillnader endast pa
slumpen. I datamaterialet finns det information om 163 fonder med en manlig fondforvaltare
samt 33 fonder med kvinnlig fondforvaltare. En analys ir att arbetet har ett for litet urval for att
kunna visa att skillnaderna i medelvardena faktiskt ar signifikanta, ett storre urval hade eventuellt
dndrat resultatet. Att testa om medelvarden ar skilda ar ett relativt enkelt test dd inga vidare
uppdelningar gjorts samt skevheten i urvalet gillande konen. Hade istdllet en jamforelse gjorts
mellan liknande fonder hade ett annat resultat eventuellt pavisats. Fonder kan ha en stor skillnad
i volatilitet mellan varandra eftersom de har olika inriktning pa bransch, region, sma eller stora
foretag etc. Sma foretag har i regel en storre risk én storre foretag men kan ocksé generera bittre
avkastning pé kort tid. Detta hade kunnat vara en aspekt att ta i beaktning vid jamf6relser av
fonder mellan konen for att f en béttre bild av hur konen véljer att diversifiera sin risk. Dock &r
fondforvaltare vanligtvis hért begransade inom sin placeringsstrategi vilket kan vara en
forklaring till att skillnader inte kan pavisas. Denna begrinsning tyder pé att fondforvaltaren inte

har alltfor stor frihet 1 hur fonden placerar.

En variabel vars riktningskoefficient var signifikant skild frén noll var fondens formdgenhet, som
1 arbetet tolkats som ett matt pa fondens storlek. Koefficienten var positiv for samtliga
regressioner vilket tyder pa att desto storre fonden é&r, desto battre presterar den. Det kan anses
som ett tillforlitligt resultat eftersom mer likvida medel innebédr mer resurser att placera, det kan

ocksé tyda pé att fonden ar véletablerad och vélkdnd hos konsumenterna.

Ett problem som stottes pa vid insamling av data var att det inte gick att se historisk data pa
tidigare fondforvaltare. Den enda informationen som var tillgdnglig var namnet pa den

nuvarande fondforvaltaren samt nir den individen tilltridde. Fondforvaltarens “dlder” som
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inkluderades i samtliga regressioner méter detta, men kunde inte pavisa en signifikant paverkan
pa nagon av beroende variablerna. Det innebér att nir nuvarande fondforvaltare tillsattes inte har
en paverkan vilken stirker argumentet om hérd begransning i val av placeringsstrategi. Ur
analysens perspektiv hade det varit intressant att veta konet pa tidigare fondforvaltare som varit
under den observerade fem ars perioden. Detta skulle kunna haft en paverkan men ingenting som

kan konstateras d4 denna information ej fanns tillgdnglig.

Det gar inte att konstatera en signifikant skillnad mellan medelvérden fér mén och kvinnor i
nagot av prestationsmatten. Observera att detta inte betyder att nollhypotesen accepteras
eftersom det enbart gar att ej forkasta den. Detta bevisar bara att det inte gar att utesluta att
medelvirdena ar lika eftersom det finns en risk pa 0,05 for typ-1-fel. Att det inte pavisades en
signifikant skillnad for ndgot av méatten kan bero pa ett flertal saker. En genomgéaende faktor som
kan ha paverkat #r storleken pa urvalet som #r en relativt liten del av hela populationen. Aven att
urvalet for kvinnor dr mycket mindre én det f6r mén kan ha en stor paverkan pd medelvirdet,
men eftersom fa fonder ar forvaltade av kvinnor var det svart att hitta givet avgransningarna som
gjordes. Daremot kan urvalet anses som en korrekt spegling av verkligheten eftersom kvinnor ar

underrepresenterade 1 branschen.

Tidigare forskning, bland annat fran SEB, visar att kvinnor presterat béttre det senaste decenniet.
Det kan betyda att en lidngre tidshorisont hade pévisat en signifikant skillnad i prestation mellan
konen. Det dr ingenting som valts att analyseras med hinsyn till avgransningarna som gjorts da
problemet med en lidngre tidshorisont ar att de flesta kvinnor dr relativt nya inom

finansbranschen, dér en lingre period troligtvis hade minskat det redan lilla urvalet.

I de fyra multipla regressionerna var det ett flertal riktningskoefficienter som var av signifikans. I
regressionen med CAGR som beroende variabel var det sju variabler som visade sig vara
signifikant skilda fran noll. C, det vill sidga interceptet, innehdll &ven dummyvariablerna
Ravaror samt Latinamerika. Att denna ér av signifikans kan bero pé att nagon, eller bada, av
dummyvariablerna har en signifikant paverkan. Eftersom att samtliga regions-dummyvariabler
har en signifikant padverkan, finns det anledning att tro att det dr Latinamerika ér signifikant. Att

undersoka vilken/vilka av dessa tvd dummyvariabler som ir av signifikans var ej av intresse for
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att besvara fragestillningen. Dédrav gjordes ingen vidare undersdkning av detta. Som tidigare
ndmnt var samtliga dummyvariabler for region av signifikans och hade en positiv paverkan pé
beroende variabeln. Aven Livsmedel var av signifikans men med en negativ paverkan.
Regressionen med CAGR som beroende variabel hade hogst virde pé adjusted R?, ca 40% i
forklaringsgrad. Da regressionen innehdll riskmattet standardavvikelse och det ér ként att risk
och avkastning har ett starkt samband, torde det vara en forklaring till det hoga vérdet.
Forklaringsgraden kan verka l&g men ér relativt hogt for en regression med avkastning som
beroende variabel, eftersom marknaden pdverkas av en del utomstédende faktorer som ej ar

maétbara.

I regressionen med Sharpe Ratio som beroende variabel var exakt samma oberoende variabler av
signifikans. I denna regressionen exkluderades variabeln standardavvikelse eftersom det redan ér
inrdknat i Sharpe Ratio. En mindre variabel kan vara en forklaring till att forklaringsgraden &r
lagre for de tre senare regressionerna, speciellt eftersom standardavvikelse och avkastning ar
starkt kopplade. En skillnad var att koefficienten for Livsmedel var positiv, att resultatet varierar
kan bero pa att det endast var fyra fonder som hade Livsmedel som huvudsaklig bransch och

genererar ett ytterst litet stickprov. Darav var detta inte relevant for arbetet.

Regressionerna med Treynor s Measure och Jensen's alpha visade dven de signifikans for exakt
samma variabler. Bransch-dummyvariabeln Fastighet var negativ for de tva, men precis som for
Livsmedel ér det endast ett fatal med Fastighet som bransch och dirfor ar inte resultatet av stort
intresse. Det som déremot &r av intresse &r dummyvariabeln k6n. Trots att denne inte visar
signifikans pa 0.05 nivé, som &r den valda i arbetet, visar den signifikans pa 0.1 nivd. Om
signifikansnivan hade satts till 10% hade det géatt att konstatera att kvinnliga fondforvaltare har
en negativ paverkan pa prestationen. 10% &r det hogsta vérdet pa signifikansniva av de som
brukar anvédndas, och innebér att det finns en storre risk for typ-1-fel &n vad som bestdmts i
arbetet. Trots detta dr det &nda anmérkningsvért eftersom det tyder pé att det finns en skillnad,
fast pa en hogre signifikansniva. Ett storre urval hade eventuellt pavisat en skillnad pa den valda

lagre signifikansnivan.
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5.2 Analys utifrdn tidigare forskning och teori

Inom behavioral finance konstateras det att individer handlar irrationellt p4 marknaden, nagot
som inte tas hénsyn till i traditionella teorier som regressionsanalys. De tre kategorierna som tas
upp ger ingen information huruvida beteendena skiljer sig at konen sinsemellan vilket kan tyda
pa att dessa personlighetsdrag inte beror pd kon. Helt enkelt kan bdde mén och kvinnor agera
irrationellt pa marknaden vilket kan vara en forklaring till att det inte gar att pavisa en signifikant
skillnad med hjélp av traditionella teorier. Processa information felaktigt genom memory bias
eller konservatism, som dock beror pa évermod, ér faktorer som kan paverka fonden oavsett kon.
Den sista delen av informationsbearbetning, overmod, kan dock skilja sig 4t mellan konen.
Barber & Odean (2001) konstaterar att mén besitter mer 6vermod an kvinnor. I deras studie anses
detta som nagot positivt eftersom ménnen omsatte mer pa grund av detta, men enligt behavioral
finance bidrar 6vermod till konservatism som 1 sin tur gor att kraven for den effektiva marknaden
inte uppfylls. Detta stodjs dven av Heikensten (2021) som menar att mén har ett storre overmod
dn kvinnor men anser till skillnad fran Barber & Odean att detta 4r nagot som paverkar dem
negativt vilket &ven Bratt (2019) dr enig om. Dock papekar de att det inte kan konstateras att
detta dr en paverkande faktor, eftersom ménskligt beteende ar svarmatt. Det innebér alltsa att
forskningen dr oense 1 hur overmod paverkar en portfoljs prestation men eniga i att mén tenderar
att ha mer 6vermod an kvinnor. Men overmod kan leda till 6ver-handel vilket konstateras av
flertalet forfattare och &r nagot som negativt paverkar ménnens portfoljer. Trots att madn pévisat
mer 6vermod dn kvinnor sa kan det inte pavisas en signifikant skillnad i prestation vilket gor att

detta argument fallerar.

Representativitet 4r ndgot som inte undersokts 1 uppsatsen och ar darfor svart att analysera
utifran. Detsamma géller for inramning, arbitragebegrdnsningar och kidnslopraglade
paverkningar. Dock kan kénslopriaglade paverkningar till viss del vara paverkade av individens

riskbendgenhet vilket kan diskuteras vidare.

Samtlig tidigare forskning som tagits upp i uppsatsen ar enig om att man tenderar att ha lagre
riskaversion én kvinnor. Dwyer, Gilkeson & List (2002) tar upp att eventuella skillnader mellan
konen kan bero pd skillnad 1 kunskapsnivd men detta borde ej ha paverkat regressionen. Samtliga

investerare dr fondforvaltare och bor besitta en relativt likartad kunskapsniva. Resultaten visar
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inte ndgon storre beteendemdssig skillnad vilket kan bero péd begransningarna som tidigare
nidmnts. Det kan ocksa bero pa att fondforvaltare agerar lika rationellt, eller irrationellt, oavsett

kon. Eventuella skillnader i1 prestation kan ej pavisas mellan konen beror dédrav pa slumpen.

Felton, Gibson & Sanbonmatsu tar upp att kvinnor var mer riskaverta 4n mén oavsett om de var
professionella investerare som exempelvis fondforvaltare. Detta tyder pa att en skillnad borde
kunna pavisas men eftersom det inte kunnat forkastas att det inte &r en skillnad mellan de tva

konens prestationer fallerar argumentet.

Den enda studien som gjort pa liknande sétt som detta arbete dr Welch & Wang (2013) som gjort
en regressionsanalys med kon som dummy. Riktningskoefficienten for kon &r, precis som i detta
arbete, negativ da de ocksa kodat kvinna med ett 1 regressionen vilket dr ett likartat resultat som
det Welch & Wang fick. Aven deras resultat var ej av signifikans, vilket vidare stiirker att det inte

finns en skillnad.

Tidigare forskning har dessvirre relativt lite att bidra till i analysen eftersom det inte gér att
pavisa en signifikant skillnad i prestation mellan manliga och kvinnliga fondforvaltare. Det finns
saklart en del faktorer som kan ha paverkat detta, bland annat valet av artiklar. Ett storre urval
hade formodligen gett en mer komplex bild av resultatet och eventuellt gett forklaringar till
varfor det inte alltid uppkommer en skillnad mellan prestationerna. Artiklarna kan ocksa priglas
av vilseledning eftersom det inte finns ett krav pa objektivitet eller att samtliga resultat visas. Det
kan innebdra att forfattarna exkluder resultat som ej stodjer deras slutsats, detta dr endast
spekulationer men négot att ha i dtanke vid val av artiklar. Eftersom tidigare forskningen i detta
urval fraimst fokuserar pa bakomliggande faktorer till eventuella skillnader blir mycket irrelevant
1 och med resultatet. Dock ger det ett viktigt svar pa varfor det inte behdver vara skillnader
mellan kdnen och det dr behavioral finance. Fondforvaltare kan agera irrationellt oavsett kon

vilket kan vara en stor anledning till att en statistisk skillnad inte kan uppmétas.
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6. Slutsats

Syftet med uppsatsen var att ta reda pd om konet pa fondforvaltaren har en paverkan pa hur vil
fonden presterar samt analysera eventuella skillnader med hjélp av behavioral finance och

tidigare forskning kring framst riskbenidgenhet.

Inga signifikanta skillnader mellan mén och kvinnor konstateras vid jimforelse av
prestationsmatt. Regressionerna fann inte heller ett riktningskoefficienten for dummyvariabeln
kon var signifikant skild fran noll givet vald signifikansniva. Dock pévisades signifikans vid
10%-nivén for regressionerna med Treynor s Measure och Jensen's alpha som beroende
variabler. Det innebér att om signifikansnivan valts till 10% hade en skillnad kunnat konstaterats.
Det resultatet hade angett att kvinnliga fondforvaltare paverkar fondens prestation negativt. Men
vid vald signifikansniva 5% kunde ej en skillnad pavisas vilket kan bero pé en skevhet i urval da
kvinnor dr underrepresenterade men resultatet stods av Wang & Welch (2013) som fatt ett

likvirdigt resultat i sin studie.

En forklaring till det kan ges av behavioral finance som inte heller forklarar en skillnad 1
beteende mellan kdnen utan mellan individer. Det innebér att fondforvaltare agerar lika rationellt,
eller irrationellt, oavsett kon. En ytterligare mojlig forklaring kan vara att fondforvaltare &r starkt

bundna till begridnsade placeringsstrategier.

Slutsatsen for arbetet &r att det inte gar att pavisa att fondforvaltarens kon har en signifikant
paverkan pd hur en fond presterar. Trots att tidigare forskning pekar pa att mén och kvinnor
agerar olika pd marknaden, kan det inte konstateras givet det urval och antaganden som gjorts i

arbetet.

6.1 Forslag pa framtida forskning

En stor del av forskningen som inkluderats har haft fokus pé riskbendgenhet och hur den skiljer
sig at mellan konen. Resultatet 1 arbetet gor det inte mojligt att djupare analysera utifran

forskningen da inga signifikanta resultat pavisats.

32



Ett storre fokus pa risk hade varit intressant eftersom majoriteten av forskningen konstaterar en
faktisk skillnad i riskbenégenhet mellan konen. Exempelvis skulle en studie som forsokte méta
riskbendgenhet vara intressant och sedan inkludera den variabeln i en regression med ett
prestationsmatt som beroende variabel. Att mita riskbendgenhet dr dessvérre svart, men om
mojligt hade resultatet varit spdnnande och kunnat analyserats djupare med grund i den tidigare
forskningen. Aven att gora en liknande regression som gjorts i arbetet fast med ett storre urval
och en langre tidsperiod hade varit ytterst intressant. Speciellt med tanke pé att det dr en stor
kritik som tagits upp 1 arbetet och kan ha paverkat resultatet. Detta hade dock krdvt mer tid och

resurser 4n mojligt for en kandidatuppsats.

Fondforvaltarna har blivit tillsatta vid olika perioder och dessvérre gér det inte att finna data pa
vem som forvaltat fonden tidigare. Ett forslag pa framtida forskning hade varit en form av
eventstudie dir det analyseras hur en fond paverkas av att fondforvaltarens kon éndras frdn man
till kvinna. Det hade krivt flera fonder och ett relativt 1dngt tidsperspektiv for att kunna se hur
fondens utveckling paverkats. Det hade ocksa varit intressant att se hur fonden paverkas fran en
dag till en annan nér informationen om att en kvinnlig fondforvaltare ska tillsdttas nér

marknaden.
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8. Appendix

Tabell 8: Fondlista

Fond Bransch Koén Region
Agenta Globala Aktier Sjukvérd Man USA
Agenta Svenska Aktier Industri Man Europa
Agenta Tillvaxtmarknader Finansiella tjénster Man Asien
Aktie-Ansvar Europa Sjukvérd Man Europa
Aktie-Ansvar Sverige A Industri Man Europa
AMF Aktiefond Asien Stilla havet Teknologi Man Asien
AMF Aktiefond Europa Finansiella tjanster Man Europa
AMF Aktiefond Global Teknologi Man USA
AMF Aktiefond Nordamerika Teknologi Man USA
AMF Aktiefond Smébolag Industri Kvinna Europa
AMF Aktiefond Sverige Industri Man Europa
AMF Aktiefond Virlden Finansiella tjénster Man Europa
AstraZeneca Allemansfond Sjukvard Man Europa
Avanza 100 Teknologi Man USA
Caprifol Nordiska Fonden Industri Man Europa
Carnegie All Cap A Industri Kvinna Europa
Carnegie Asia A Teknologi Man Asien
Carnegie Global Quality Companies A Teknologi Man USA
Carnegie Indienfond A Finansiella tjénster Man Asien
Carnegie Listed Private Equity A Finansiella tjénster Man USA
Carnegie Rysslandsfond A Révaror Man Europa
Carnegie Smabolagsfond A Industri Man Europa
Carnegie Spin-Off A Industri Man Europa
Carnegie Sverigefond A Industri Man Europa
Catella Smabolag Industri Man Europa
Cliens Sverige A Industri Man Europa
Cliens Sverige B TRE Industri Man Europa
Cliens Sverige C TRE Industri Man Europa
Cliens Sverige Fokus A Industri Man Europa
Cliens Sverige Fokus B TRE Industri Man Europa
Didner & Gerge Aktiefond Industri Man Europa
Didner & Gerge Global Finansiella tjénster Man USA
Didner & Gerge Small & Microcap Kommunikationstjd | Man Europa
nster

Didner & Gerge Smabolag Industri Man Europa
East Capital Balkan Finansiella tjénster Man Europa
East Capital Nya Europa Finansiella tjénster Man Europa
East Capital Ryssland Energi Man Europa
East Capital Osteuropa Finansiella tjanster Man Europa
Enter Smabolagsfond A Industri Man Europa
Enter Sméabolagsfond B Industri Man Europa
Ethos Aktiefond Industri Kvinna Europa
Folksam LO Sverige Industri Man Europa
Folksam LO Virlden Teknologi Man USA
Folksam LO Vistfonden Industri Man Europa
GodFond Sverige & Virlden Industri Man Europa
Handelsbanken Amerika Tema (A1 SEK) Teknologi Man USA
Handelsbanken Amerika Tema (B1 SEK) Teknologi Man USA
Handelsbanken Asien Tema (A1 SEK) Teknologi Man Asien
Handelsbanken Europa Selektiv TRE Livsmedel Man Europa
Handelsbanken Europa Selektiv (B1 SEK) TRE Livsmedel Man Europa
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Handelsbanken Finland Smébolag (A1 SEK) TRE Industri Man Europa
Handelsbanken Global Tema (Criteria) Teknologi Kvinna USA
Handelsbanken Global Tema (Criteria) Utd Teknologi Kvinna USA
Handelsbanken Hallbar Energi A1 SEK TRE Industri Man USA
Handelsbanken Hélsovard Tema (A1 SEK) Sjukvérd Kvinna USA
Handelsbanken Japan Tema (A1 SEK) Teknologi Kvinna Asien
Handelsbanken Kinafond TRE Teknologi Man Asien
Handelsbanken Latinamerika Tema (A1 SEK) Finansiella tjanster Man Latinamerika
Handelsbanken Latinamerika Tema (B1 SEK) Finansiella tjanster Man Latinamerika
Handelsbanken Multi Asset 100 (A1 SEK) Industri Man Europa
Handelsbanken Norden Selektiv TRE Industri Kvinna Europa
Handelsbanken Norden Selektiv (B1 SEK) TRE Industri Kvinna Europa
Handelsbanken Norden Tema (A1 SEK) Industri Man Europa
Handelsbanken Nordiska Smabol (A1 SEK) Industri Man Europa
Handelsbanken Nordiska Smabol (B1 SEK) Industri Man Europa
Handelsbanken Svenska Smébolag (A1 SEK) Industri Man Europa
Handelsbanken Svenska Smabolag (B1 SEK) Industri Man Europa
Handelsbanken Sverige Selektiv TRE Industri Man Europa
Handelsbanken Sverige Selektiv (A9) SEK Industri Man Europa
Handelsbanken Sverige Selektiv (Bl SEK) TRE Industri Man Europa
Handelsbanken Sverige Tema (A1 SEK) Industri Man Europa
Handelsbanken Tillvaxtmark Tema (A1l SEK) Finansiella tjénster Kvinna Asien
Handelsbanken Tillvdxtmark Tema (B1 SEK) Finansiella tjanster Kvinna Asien
Humle FondSelect Sjukvard Man USA
Humle Smabolagsfond Industri Man Europa
Humle Sverigefond Industri Man Europa
ICA Banken Modig Industri Man Europa
IKC Global Trend Teknologi Man USA
Indecap Guide Global A Finansiella tjanster Man USA
Indecap Guide Global C Finansiella tjénster Man USA
Indecap Guide Tillvixtmarknadsfond A Teknologi Man Asien
Indecap Guide Tillvéaxtmarknadsfond C Teknologi Man Asien
Lancelot Camelot A Sjukvérd Man USA
Lannebo Smabolag Industri Man Europa
Lannebo Sverige Industri Man Europa
Lannebo Sverige Plus Industri Man Europa
Lénsforsakringar Asienfond A Teknologi Man Asien
Lénsforsakringar Bekvam Fond Potential A Industri Man Europa
Lansforsakringar Europa Aktiv A Finansiella tjanster Man Europa
Lansforsakringar Global Héllbar A Teknologi Man USA
Lénsforsakringar Smabolag Sverige A Industri Kvinna Europa
Lénsforsakringar Sverige Aktiv A Industri Kvinna Europa
Lénsforsakringar Tillvixtmarknad Aktiv A Teknologi Man Asien
Lénsforsakringar USA Aktiv A Teknologi Man USA
Lérarfond 21-44 ar Industri Man Europa
Navigera Aktie 1 Industri Man USA
Navigera Aktie 2 Industri Man USA
Navigera Tillvaxt 1 Teknologi Man Asien
Nordea Aktieallokering Teknologi Man USA
Nordea Inst Aktief Sverige icke-utd TRE Industri Man Europa
Nordea Inst Aktiefonden Stabil Sjukvérd Man USA
Nordea Inst Aktief Stabil icke-utd TRE Sjukvérd Man USA
Nordea Inst Aktief Vérlden icke-utd TRE Teknologi Man USA
Nordea Inst Aktie Sverige Industri Man Europa
Nordea Inst Aktie Vérlden Teknologi Man USA
Nordea Olympiafond Industri Man Europa
Nordea Smabolagsfond Sverige Industri Man Europa
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Nordic Equities Strategy Industri Man Europa
Nordic Equities Sweden Industri Man Europa
Peab-fonden Industri Man Europa
Quesada Sverige Industri Man Europa
SEB Aktiesparfond Industri Kvinna USA
SEB Asienfond ex-Japan Teknologi Kvinna Asien
SEB Dynamisk Aktiefond Teknologi Man USA
SEB Dynamisk Aktiefond Inst Teknologi Man USA
SEB Dynamisk Aktiefond Utd Teknologi Man USA
SEB Emerging Marketsfond Teknologi Kvinna Asien
SEB Europafond Industri Kvinna Europa
SEB Europafond Smébolag Teknologi Man Europa
SEB Japanfond Industri Man Asien
SEB Likemedelsfond Sjukvérd Kvinna USA
SEB Nordamerikafond Teknologi Kvinna USA
SEB Nordamerika Sma och Medelstora Bolag Teknologi Man USA
SEB Nordamerikafond Smabolag Teknologi Man USA
SEB Nordenfond Industri Man Europa
SEB Nordenfond utd Industri Man Europa
SEB Stiftelsefond Sverige Industri Kvinna Europa
SEB Stiftelsefond Utland Teknologi Man USA
SEB Swedish Value Fund Finansiella tjénster Man Europa
SEB Sverige Expanderad Industri Man Europa
SEB Sverige Expanderad HNW Industri Man Europa
SEB Sverige Expanderad Inst Industri Man Europa
SEB Sverige Expanderad utd Industri Man Europa
SEB Sverige Sméabol C/R utd Industri Man Europa
SEB Sverige Sméabolagsfond utd Industri Man Europa
SEB Sverigefond Smébolag Industri Man Europa
SEB Sverigefond Smébolag C/R Industri Man Europa
SEB Sverigefond Smabolag Inst Industri Man Europa
SEB Teknologifond Teknologi Man USA
SEB WWF Nordenfond Industri Man Europa
SEB Osteuropafond Finansiella tjénster Man Europa
Simplicity Norden Industri Man Europa
Simplicity Sverige Industri Man Europa
Skandia Asien Teknologi Man Asien
Skandia Cancerfonden Industri Kvinna Europa
Skandia Idéer For Livet Industri Kvinna Europa
Skandia Norden Industri Man Europa
Skandia Smabolag Sverige Industri Man Europa
Skandia Tillvaxtmarknadsfond Teknologi Man Asien
Skandia Time Global Teknologi Man USA
Skandia USA Teknologi Man USA
Skandia Vérlden Teknologi Man USA
Skandia Varldsnaturfonden Industri Kvinna Europa
Spiltan Aktiefond Investmentbolag Finansiella tjanster Man Europa
Spiltan Aktiefond Smaland Industri Man Europa
Spiltan Aktiefond Stabil Industri Man Europa
Spiltan Smébolagsfond Industri Man Europa
SPP Aktiefond Stabil A Livsmedel Man USA
SPP Aktiefond Stabil B TRE Livsmedel Man USA
SPP Global Solutions A Industri Man USA
SPP Mix 100 Industri Man USA
Strand Smabolagsfond Industri Man Europa
Swedbank Humanfond Industri Kvinna Europa
Swedbank Robur Aktiefond Pension Teknologi Man USA
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Swedbank Robur Allemansfond Komplett Teknologi Man Europa
Swedbank Robur Bas 100 Teknologi Man Europa
Swedbank Robur Europafond A Industri Kvinna Europa
Swedbank Robur Exportfond A Industri Man Europa
Swedbank Robur Fastighet A Fastigheter Man USA
Swedbank Robur Global High Dividend A TRE Teknologi Man USA
Swedbank Robur Globalfond A Teknologi Man USA
Swedbank Robur Japanfond A Teknologi Man Asien
Swedbank Robur Kapitalinvest TRE Teknologi Kvinna Europa
Swedbank Robur Kinafond A Teknologi Kvinna Asien
Swedbank Robur Nordenfond Industri Man Europa
Swedbank Robur Ny Teknik A Kommunikationstjd | Man Europa
nster

Swedbank Robur Rysslandsfond A Ravaror Kvinna Europa
Swedbank Robur Smébolagsfond Europa A Teknologi Kvinna Europa
Swedbank Robur Smébolagsfond Norden A Industri Man Europa
Swedbank Robur Smébolagsfond Sverige A Industri Kvinna Europa
Swedbank Robur Sverigefond A Industri Man Europa
Swedbank Robur Sverigefond MEGA I Industri Man Europa
Swedbank Robur Transition Global A Teknologi Man USA
Swedbank Robur Transition Global MEGA J Teknologi Man USA
Swedbank Robur Transition Sweden A Industri Kvinna Europa
Swedbank Robur Transition Sweden MEGA J Industri Kvinna Europa
Swedbank Robur USA A Teknologi Man USA
Swedbank Robur Osteuropafond A Finansiella tjanster Kvinna Europa
Tellus Globala Investmentbolag Finansiella tjanster 0 USA
Tundra Sustainable Frontier Fund A SEK Finansiella tjénster Man Asien
Ohman Global Hallbar A Teknologi Man USA
Ohman Smabolagsfond A Industri Man Europa
Ohman Smébolagsfond B TRE Industri Man Europa
Ohman Sweden Micro Cap A Industri Man Europa
Ohman Sverige Hallbar A Industri Man Europa
Ohman Sverige Hallbar B TRE Industri Man Europa
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