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Sammanfattning

Under senare ar har centralbanker virlden dver genomfort okonventionella penningpolitiska
metoder i form av att kdpa réntebédrande vardepapper fran marknaden, dven kallat kvantitativa
lattnader. Detta leder till att marknadsréntor sjunker, vilket inte minst paverkar fonder som
handlar med dessa papper. Syftet med denna studie dr ddrmed att undersdka huruvida svenska
bland- och rintefonder har blivit forskjutna pa riskskalan till foljd av centralbankernas program
av kvantitativa lattnader. Studien kommer att fokusera pé portfoljallokeringen, dir andel aktier
ar 1 fokus for blandfonderna samt andel statspapper for riantefonder. Data erhdlls frén den
svenska Finansinspektionen och med hjilp av denna datan delades fonderna in i grupper efter
deras geografiska placeringsinriktning, vilka var global, Europa, Sverige, Norden samt Norge.
P& grund av att den amerikanska, europeiska och svenska centralbanken péborjade sina
program vid olika tidpunkter, var det méjligt att genomfora en staggered difference-in-
differences-regression dir grupperna blev utsatta for behandling (i detta fall kvantitativa
lattnader) vid olika tidpunkter. Vidare genomfordes dven flera Mann Whitney U-test for att
undersoka om det fanns signifikanta medelvirdesskillnader. Resultaten fran regressionerna
visade ingen statistisk signifikans att programmen av kvantitativa ldttnader haft en paverkan
pa portfoljallokeringen for fonderna. Studien fann dock en signifikant medelvardesskillnad for
rantefonderna, dér de uppvisade en ldgre andel statspapper i portfoljen efter de blivit
exponerade for centralbankernas program. Baserat pa studiens resultat gar det dock inte att

forskriva dessa skillnader till programmen av kvantitativa lattnader.

Nyckelord: Kvantitativa lédttnader, penningpolitik, portfoljallokering, réntebdrande

vardepapper, staggered difference-in-differences
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1. Introduktion

Forsta kapitlet redogor for bakgrunden, anledningen till studien samt frdgestdllningen. Vidare

beskrivs metoden i 6vergripande form samt arbetets avgrdnsningar och disposition.

1.1 Bakgrund

Centralbanker runt om i vérlden har vanligtvis paverkat ekonomin genom konventionella
metoder som att fordandra styrrantan. Pa grund av att befolkningen har incitament till att halla
kontanter om réntan pa ett bankkonto &r negativ, gor det att centralbankernas
handlingsutrymme begrénsas nir styrrantan narmar sig noll (Fawley & Neely, 2013). De kan
dé behdva vinda sig till andra, okonventionella metoder s& som kvantitativa lattnader for att

kunna paverka ekonomin.

Den forsta centralbanken som borjade med storskaliga program av kvantitativa lattnader var
Japans centralbank, Bank of Japan. I borjan av 2000-talet stod de infor en situation med en
stagnerande ekonomi och en styrrénta nira noll. For att f& fart p4 ekonomin och inflationen
paborjade de sitt program av kvantitativa lattnader (Speigel, 2006). Ett antal ar senare, i slutet
pa 2008, ndr Lehman Brothers kollapsade och startskottet pd den globala finanskrisen 1jod,
paborjade centralbanken i USA, Federal Reserve, sitt program av kvantitativa littnader. Detta
program holl pa fram till ar 2015 och resulterade i att Federal Reserves balansrdkning 6kade
mer &n fyrfaldigt (Yu, 2016). Den 22 januari 2015 var det officiellt den europeiska
centralbankens tur att pabdrja sitt program (Philippe Andrade et al., 2016), &ven om man kan
argumentera fOor att deras program startade redan under 2010. Den svenska Riksbanken
meddelade i februari 2015 att de sdnkte styrrdntan till -0,10% samt paborjade program av
kvantitativa ldttnader for att uppné sitt mal om lag och stabil inflation. Riksbanken riktade
frimst in sig pad kop av statsobligationer (Riksbanken). Nér vi i borjan pa 2020 ség hur
Coronapandemin tog ett hart tag om vérlden och det finansiella systemet, padborjades aterigen
flera storskaliga program av kvantitativa ldttnader av centralbanker runt om i vérlden, varefter
det dter blivit ett hett diskuterat &mne pa den penningpolitiska arenan. For Riksbankens del var
det inte endast statsobligationer som skulle kdpas, utan dven bostadsobligationer och ett antal

foretagsobligationer stod pa menyn.

I korthet innebir kvantitativa ldttnader att centralbankerna koper statsobligationer eller andra

rantebdrande papper fran andrahandsmarknaden, for att stotta ekonomin med likviditet och



med forhoppning om att sinka marknadsrantorna. Detta stimulerar ekonomins aggregerande
efterfrigan och pa det viset stiger inflationen (Bolin & Osterholm, 2021). Om centralbankerna
med sina kvantitativa lattnader pressar upp priset pa rintebdrande virdepapper for olika
16ptider, resulterar detta i lagre avkastning pé obligationerna, vilket inte minst paverkar fonder
och andra aktorer pa raintemarknaden. Det kan i slutdndan leda till en sé kallad search for yield-
mekanism, vilket kortfattat innebér att om réntorna pad marknaden faller, behdver aktorer leta
efter alternativa placeringar for att erhélla liknande avkastning. Exempel pa detta kan vara en
rantefond som till storsta del investerar i statsobligationer. Nér réntan sjunker pa dessa
virdepapper kan fonden behdva investera i storre andel foretagsobligationer for att uppna
liknande avkastning, vilket samtidigt innebér att risken i portfoljen dkat da foretagsobligationer

vanligtvis dr mer riskfyllda 4n statsobligationer.

1.2 Syfte

Arbetets syfte dr att studera hur olika ridnte- och blandfonder har paverkats pa grund av de
kvantitativa lattnader som genomforts, och om detta har inneburit att de behdvt ta mer risk for
att kunna bibeh4lla samma avkastning. Aven om risken mitt som volatilitet har varit liknande
for en fond bade innan, under och efter kvantitativa lattnader, kan det dock fortfarande innebira
att fonden behdvt forskjuta sin portfoljsammansittning t mer riskfyllda tillgangsslag, s som
foretagsobligationer eller aktier. Det dr dérfor intressant att studera portfoljsammanséttningen
for ett antal fonder och analysera hur detta har paverkats av centralbankernas kvantitativa

lattnader.
Arbetets fragestdllningar utifran ovan syfte blir ddrmed:

Har svenska bland- och rintefonder forskjutits pd riskskalan, i.e. har fonderna allokerat om

mot mer rviskfyllda tillgdngar till f6ljd av centralbankernas kvantitativa ldttnader?

1.3 Metod

Arbetet kommer att baseras pa innehavsdata pa kvartalbasis mellan Q4 2008 — Q2 2018,
tillhandahéllet av svenska Finansinspektionen (FI). Med hjélp av denna datan kan fonderna
klassificeras efter vilken typ av fond, exempelvis rante- eller blandfond. Vidare kan de delas
in efter geografisk placeringsinriktning for att definiera vilka marknader de dr exponerade mot.
Med vetskapen att olika centralbanker paborjade kvantitativa lattnader vid olika tillfdllen kan

en sa kallad staggered difference-in-differences genomforas for att studera om kvantitativa



lattnader haft en paverkan pa andel aktier i blandfondernas portfoljer och andel statspapper i

rantefondernas portfoljer.

1.4 Avgransningar

Studien avgrinsar sig till att studera svenska rénte- och blandfonder. Anledningen till att
svenska fonder studeras &r att det var denna datan som fanns tillgénglig att erhélla, samt att det
inte finns mycket tidigare forskning 6ver svenska fonders portféljsammanséttning till foljd av
kvantitativa lattnader. Att rante- och blandfonder dr de som viljs ut och studeras ar pa grund
av att det gar att dra en tydligare gréns over vilka tillgdngar som innehéller mer risk &4n andra,
an om exempelvis aktiefonder skulle vara med i studien. Tidsperioden valdes ut till att stricka
sig mellan Q4 2008 och Q2 2018 pa grund av att innan fjarde kvartalet 2008 hade FI ingen data
over svenska fonders innehav, samt efter andra kvartalet 2018 fordndrade de sin datainsamling
varefter det blev svarare att definiera innehaven, vilket vidare berors i kapitel 4. Vid Q2 2018
hade alla centralbanker som studeras redan pabdrjat sina program av kvantitativa lattnader och

ddarmed kommer inte resultatet paverkas av att datan upphor vid denna tidpunkt.

1.5 Disposition

Arbetet har inletts med en kort bakgrund och syfte med studien. Aven problemstillningen,
metoden och avgrinsningar har kort bendmnts. Vidare fortsétter avsnitt tvd med det teoretiska
ramverk som arbetet bygger pa, vilket frimst handlar om penningpolitik och dess mekanik.
Arbetet fortsdtter sedan med tidigare forskning inom liknande och relevanta dmnen, innan
metoden och datainsamlingen redogors i avsnitt fyra. Fortséttningsvis kommer resultatet att
presenteras i kapitel fem och djupare analys och diskussion av detta resultat sker i avsnitt sex.
Aven felkillor och forslag pa vidare forskning beskrivs i detta avsnitt. Studien avslutas med en

sammanfattning.

2. Teori

Féljande avsnitt dr indelat i tva delar, ddr jag borjar presentera teorierna om konventionell
penningpolitik, for att ldsaren ska fd en forstdelse for hur centralbanker agerar och varfor de
har behovt vinda sig till okonventionell penningpolitik de senaste dren. Vidare behandlas
teorin om kvantitativa ldttmader, hur det fungerar och via vilka kanaler, samt programmen som

hittills genomforts i USA, Europa och Sverige.



2.1 Konventionell penningpolitik

2.1.1 Pengar

Sveriges Riksbank beskriver penningpolitik som ett verktyg for att pengar ska behalla sitt vérde
over tid. Detta dstadkommer de genom att paverka tillgéngligheten och kostnaden for pengar
(Riksbanken, 2018). For att vara i bestdnd hur Riksbanken genomfor sin penningpolitik, behovs
begreppet pengar redas ut. Fregert och Jonung (2015) definierar pengar som ett objekt vilket
ar ett allmént accepterat betalningsmedel, med sedlar och mynt som det fraimsta exemplet, och
som vanligtvis fyller tre viktiga funktioner i samhéllsekonomin; virdemitare, virdebevarare
och bytesmedel. I Sverige uppfylls detta idag av kontanter och banktillgodohavande.
Vanligtvis delas méngden pengar upp flera penningméngdsmétt varav MO &r det snédvaste
mattet och representerar den monetéra basen, alltsd kontanter och centralbanksreserver, M1
definieras som MO inklusive allménhetens tillgangar pa likvida bankkonto, M2 &r M1 inklusive
allmanhetens mer illikvida tillgangar pa bankkonto och M3 édr det bredaste maéttet och
inkluderar utdver tidigare nimnda maétt &ven repor och vissa rintebiarande virdepapper med

16ptid upp till tva &r (Armelius et al., 2020).

2.1.2 Hur mingden pengar fordandras

Miéngden pengar i ekonomin kan i grova drag fordndras pa tva sétt. Den monetéra basen kan
Riksbanken paverka antingen genom att forandra méngden sedlar och mynt i omlopp eller
genom att reglera in- och utlaningen i RIX, deras elektroniska betalningssystem. RIX &r ett
centralt betalningssystem tillhandahallet av Riksbanken som till storsta del anvénds for att
banker och andra finansiella institut ska kunna genomféra betalningar mellan varandra
(Riksbanken, 2021). Genom att via detta system reglera mingden in- och utlaning till
affarsbanker kan Riksbanken ddrmed péverka médngden monetir bas. Det andra séttet som
pengar skapas pa dr genom utlaning frdn affirsbanker till den privata sektorn. Om du
exempelvis skulle behdva ett bolan for att kopa ett hus och banken beviljar detta, kommer du
att f& en skuld pa ditt konto hos banken samtidigt som pengarna fors dver till siljaren av
bostaden, och ddrmed har en méngd elektroniska pengar skapats och tillforts ekonomin. Pa
liknande sétt forsvinner en miangd pengar fran systemet nir du betalar tillbaka pa din skuld till
banken. Det ska dock tilliggas att bankerna inte kan skapa odndligt med pengar, di de

begréinsas av olika regelverk och kapitaltdckningskrav.



2.1.3 Reporantan

Verktyget som Riksbanken anvinder for att paverka tillgéngligheten och kostnaden for pengar
ar repordntan. Namnet kommer fran att centralbanken genomfor sa kallade repor i marknaden,
vilket ar ett l&neavtal mellan Riksbanken och en bank som l6per pa en vecka. Bankerna kan
dven placera pengar hos centralbanken, vilket sker genom att de koper riksbankscertifikat.
Réntan for reporna och riksbankscertifikaten kallas for reporintan, vilken centralbanken kan
paverka, men de kan dock inte paverka méngden repor eller kop av riksbankscertifikat, utan
detta styrs av bankernas efterfragan pa monetér bas. Daremot ar efterfragan pa monetér bas en
funktion av priset pd pengar (reporidntan), och det dr dirmed godtyckligt om man sédger att
centralbanken anvénder reporédntan eller den monetira basen som huvudsiktligt medel i

penningpolitiken (Fregert & Jonung, 2015).

2.2 Okonventionell penningpolitik

2.2.1 Likviditetsféllan och Search for Yield

Ar 1936 myntades for forsta gingen ett uttryck av den kiinde ekonomen John Maynard Keynes,
vilket var likviditetsfdllan. Detta var en situation dir styrrdntan nddde en nedre gréns och det
var ddrmed inte mojligt att fortsétta sanka den for att stimulera ekonomin (Armelius et al.,
2018). Detta kunde ténkas ske vid en styrrénta pd noll procent, pa grund av att banker da hellre
skulle vilja halla kontanter dn att ha reserver hos centralbanken. Samma resonemang skulle
dven gélla for befolkningen. Under modern tid har man dock insett att denna nedre gréns inte
rimligtvis ligger pa noll procent, fran resonemanget att det ar vildigt kostsamt och farligt for
bankerna att halla kontanter i stéllet for reserver (Armelius et al., 2018). I februari 2015 inférde
svenska Riksbanken negativ reporénta for forsta gangen i svensk historia pa grund av ett lagt
inflationstryck och stor osékerhet i vérldsekonomin. Under denna tid hade hushéllen i Sverige
dock ingen negativ rdnta pa sin inléning, och ddrmed skedde inga stdrre kontantuttag fran
bankerna. En annan tdnkbar forklaring till varfor detta inte skedde var att den svenska
ekonomin hade kommit langt i att byta ut kontanter mot andra betalsétt och ddrmed skulle det

upplevas som en storre kostnad att halla kontanter (Riksbanken, 2019).

Med en styrrianta med tydlig nedatgaende trend sedan 1990-talet och med statsobligationer som
tydligt foljer repordntans riktning, har ddrmed Sverige befunnit sig i en miljo med over lag
sjunkande rantor. Liknande situationer har vi dven observerats i storre delen av virlden.

Likviditetspreferensteorin séger att avkastningen pa lidngre réntor &r lika med genomsnittlig
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forvantad kortridnta plus en riskpremie, vilket indirekt innebér att om Riksbanken sénker
repordntan, kommer den genomsnittliga forvéntade korta réntan att sjunka och ddrmed sjunker
dven rantan for langre 10ptider (givet samma riskpremie) (Melander, 2021). Ekvation 2.1 visar
forhéllandet mellan lang rénta och forvéntade framtida korta réntor och riskpremier. En rinta
med lang 16ptid, n, kan uttryckas i form av nuvarande ranta med ett ars 16ptid, R, samt framtida
forvantade rantor med ett &rs 16ptid och riskpremien associerad med respektive framtida

forvéantade ettarsréinta.
(1+R)"=Q+R)(1+F,+RP,)..(1+F,+RP,) Q1)
(Asgharian & Nordén, 2011)

Nér rdntorna sjunker, kan det leda till ndgot som brukar kallas for search for yield, vilket
innebdr att om investeraren ska kunna uppritthdlla samma avkastning, behdver personen
investera i mer riskfyllda tillgangar, exempelvis foretagsobligationer eller aktier. Detta innebdr
att avkastningen pa mer riskfyllda tillgangar minskar, samtidigt som aktorer tar pé sig mer risk.
Med detta finns bade for- och nackdelar. Exempelvis kan foretag med lagre kreditrating fa
battre upplaningsvillkor i marknaden, vilket stimulerar risktagande som i langden kan leda till
tillvixt. Nackdelen tycks dock vara relativt uppenbar, vilket ar att risken i systemet, och framst
for enskilda aktrer 6kar. Om aktorer tar pé sig mer risk &n vad de klarar av ifall vérsta scenario
skulle ske, kan detta leda till stora forluster som sprider sig i det finansiella systemet, och i
vérsta fall orsakar en finansiell kris (Melander, 2021). Det &r inte endast en sdnkning av
styrrdntan som kan leda till en search for yield-mekanism, utan dven program av kvantitativa

lattnader kan ge denna effekt, vilket behandlas i avsnitt 2.2.3.

2.2.2 Kvantitativa littnader

Quantitative Easing (QE), eller kvantitativa lattnader anvidnds som ett komplement till
styrrdntan 1 det penningpolitiska ramverket, och innebédr att centralbanker koper
statsobligationer och andra tillgdngar p4 andrahandsmarknaden i syfte att generellt sidnka
rintorna och minska stressen pa sirskilda marknader under kristider (Bolin & Osterholm,
2021). Méalet med programmen av QE kan skilja sig at till viss del beroende pé situation och
land, men generellt anvinds det for att centralbanken ska uppnaé sitt penningpolitiska mal. For
Riksbankens del anvinds programmen som ett verktyg for att uppnd sitt mal om en stabil
inflationstakt pd tvd procent samt ge stod at den svenska ekonomin (Riksbanken, 2022). En

bieffekt av detta blir att den monetira basen och andra penningméngdsmaétt okar. Figur 1
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skapad av Bolin & Osterholm (2021) visar pi ett forenklat sétt hur balansrikningarna for de
olika aktdrerna fordndras till foljd av att centralbanken koper statsobligationer frén en
pensionsfond (banken agerar som mellanhand), och ddrmed hur den monetidra basen har
fordndrats. Nir centralbanken koper obligationer av fonden, betalar de med nya
centralbanksreserver som banken erhaller. Didrmed okar centralbankens tillgdngar i form av
okade obligationsinnehav, och dven skulderna da centralbanksreserverna okar. For bankens del
oOkar tillgdngarna eftersom de erhaller centralbanksreserver. Skulderna pa balansridkningen kar
pa grund av att kopeskillingen for obligationerna som gar till pensionsfonden blir en inséttning
pa fondens bankkonto, vilket innebér att méngden affdarsbankspengar kar. For fondens del ér
storleken pa balansrédkningen oforédndrad men en tillgang i form av statsobligationer &r bytt mot
en annan tillging i form av insittning pa bankkonto. Som pilara visar har ddrmed den
monetidra basen och andra penningméngdsmatt Okat, pd grund av stérre méngd
centralbankspengar och affarsbankspengar. Hur detta piverkar ekonomins efterfrigan och
inflationen kommer till stor del bero pa vad fonden viljer att géra med pengarna de fatt pa
bankkontot. Skulle de exempelvis anvdnda pengarna till att betala av ett lan hos banken,
kommer de nyskapade affarsbankspengarna helt eller delvis forsvinna. Om de i stéllet koper
andra obligationer, exempelvis foretags- eller bostadsobligationer, kommer detta att oka
efterfragan, priset stiger och réntan sjunker. Ddrmed har centralbankerna via sina kdp av
statsobligationer pd andrahandsmarknaden lyckats fa rdntorna pé foretagsobligationer att
sjunka och vidare har fOretagen fatt en ldgre upplaningskostnad. Detta dr en av

transmissionskanalerna av QE och behandlas i avsnitt 2.2.3.
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Balansrdkningar innan centralbanken kdper statsobligationerna

Centralbanken Banken Fonden

Tillgadngar Skulder/Eget kap Tillgangar Skulder/Eget kap Tillgangar Skulder/Eget kap
Centralbanks- Centralbanks
Tillgangar Skulder Skulder
reserver reserver
Andra Andra
tillgangar tillgangar
Balansrdkningar efter att centralbanken kdpt statsobligationerna

Centralbanken Banken Fonden

Tillgangar Skulder/Eget kap Tillgangar Skulder/Eget kap Tillgdngar Skulder/Eget kap

Tillgangar Skulder

reserver

Andra
tillgangar

Andra
tillgangar

Anm. Avser nar statobligationen dgs av annan dn banken. Illustrationen dr en grov férenkling.

Figur 1. K&p av statsobligationer pa andrahandsmarknaden och aktorernas balansréikningar (Bolin & Osterholm,
2021).

2.2.3 Transmissionskanalerna

”The problem with QE is it works in practice, but it doesn’t work in theory” (Bernanke, 2014).
Ingen mindre &n Federal Reserves tidigare ordférande, Ben Bernanke, framforde detta citat pa
en konferens under 2014. An idag debatteras det om hur QE funkar i teorin och flera ekonomer
anser att det paverkar ekonomin och inflationen via ett antal olika transmissionskanaler. Nir
centralbankerna meddelar att de kommer att pdborja program av kvantitativa lattnader ger detta
en signal till marknaden om deras kommande penningpolitiska strategi. Om de borjar kdpa
tillgdngar i marknaden, kommer de att gora detta for att stddja ekonomin och stimulera
inflationen, vilket indirekt innebér att de inte kommer att hoja styrréntan pé ett tag, da detta
skulle gé i motsatt riktning av vad kvantitativa lattnader vill uppna. Marknaden kan da prisa in

en langre tid med ofordndrade eller sénkta riantor, vilket kommer fran signaleringskanalen.

En annan transmissionskanal dr att centralbankerna ingiver fortroende och genom deras

agerande kan ekonomiska prognoser over framtiden forbattras och konsumenters vilja att
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konsumera okar. Denna kanal paverkar dven till viss del tillgdngspriser da riskpremier sjunker

(Joyce et al., 2011).

Portf6ljbalanseringseffekten, som berdrdes i avsnitt 2.2.2, innebér att nir centralbankerna
koper tillgdngar 1 marknaden, kommer sdljaren av dessa tillgangar fa en summa pengar. Med
storsta sannolikhet kommer de att vilja dterinvestera dessa pengar, och didrmed koper de en
annan tillgdng. D& far séljaren av denna tillgdng en summa pengar som sedan kommer att
aterinvesteras och sa vidare. Detta bidrar till att pressa tillgangspriser uppét, bade vad géller
rdntebdrande tillgdngar och aktier. Nér priset stiger pa rdntebarande tillgdngar sjunker rdntan
och ddrmed avkastningen pa dessa tillgangar, varefter aktdren kan behdva investera i mer
riskfyllda tillgdngar for att uppné tillrdcklig avkastning, sa kallad search for yield. Fortsatt
innebar lagre riantor och hogre tillgdngspriser att aktdrer pa marknaden uppvisar en hogre total
formogenhet samt att foretag upplever en billigare finansieringskostnad da de kan utfarda
obligationer till 1dgre rénta. Detta leder vidare till att inkomst och konsumtion i samhéllet 6kar
och diarmed dven inflationen och den ekonomiska tillvixten. Portfoljbalanseringskanalen
bidrar till att séinka riskpremier generellt men dven term premium, vilket betyder att den
ytterligare avkastning investerare far for att investera i en réntebdrande tillgang med ldngre
16ptid sjunker (Joyce et al., 2011). Hausken & Ncube (2013) menar att de tillgdngsslag som ar
mest lika de typer av tillgangar som centralbankerna kdper 4r de som kommer att paverkas

mest av portfoljbalanseringskanalen.

En kanal som inte &r lika stor, men &nda anses ha en paverkan ar marknadslikviditetskanalen.
Niér centralbankerna koper tillgangar i marknaden kan de forbéttra likviditeten, och dédrmed
sanka likviditetspremien (ytterligare avkastning for att investera i mer illikvida tillgangar) samt
framja aktiv handel. Detta bor enligt Joyce et al. (2011) mojligtvis innebéra att tillgangspriser
stiger (och ddrmed réntan sjunker). Vedertaget anses det att denna kanal endast visar effekt

under de tider som centralbankerna aktivt genomfor kop av tillgdngar.
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Femte transmissionskanalen som bendmns pengar, berordes dven den under avsnitt 2.2.2 och
relateras till att banker ofta agerar som mellanhand under centralbankernas kop av tillgdngar
och didrmed skapas nya affirsbankspengar. Detta 6kar bankernas utléning i systemet och bidrar
darfor till hogre inkomster och konsumtion i ekonomin (Hausken & Ncube, 2013). Nedan visas

en schematisk bild 6ver de olika kanalerna och deras péverkan i det ekonomiska systemet.

PR - FOIIOOnAE | e
Total formogenhet | _______
' Signalering ' d '
Foemmee= - penningpolitik N i Y A v
SN Tillgingspriser ' ; Inflationsmal &
| ochvaxekuss [TTTTTTTTTT) fkomst & Forsumtion * | ekonomisk tillvaxt

Centralbankens [ PortfSljbalansering o=’ oL : N . .
kvantitativa littnader ’ . - e - -
Finansieringskostnad ' '
________ o | Marknadstikviditet ;
‘ :
 reeeean - Pengar [ - Bankutldning | _ o ___. -

Figur 2. Schematisk bild 6ver transmissionskanalerna (6versatt fran engelska) (Joyce et al., 2011).

2.2.4 Kvantitativa lattnader fran Federal Reserve

Runt slutet av 2008 hade den amerikanska bostadsmarknaden borjat falla kraftigt, de finansiella
marknaderna stod i brand och nir Lehman Brothers kollapsade vagade inga aktorer lita pa
varandra varefter likviditeten i systemet fr6s. Med en federal funds target rate (styrréntan i
USA) néra noll, behovde den amerikanska centralbanken vinda sig till andra metoder for att
stotta ekonomin. De meddelade den 25 november 2008 sitt forsta program av kvantitativa
lattnader (QE1) vilket innebar kdp av virdepapper med sékerhet i bolén, sa kallade "Mortgage-
Backed Securities” (MBS), samt kop av skulder fran statligt sponsrade bolag, sd kallade
”Government-Sponsored Enterprise” (GSE), vilket framst var bolaneinstitut. Ett antal manader
senare, i mars 2009, meddelade Fed att detta program skulle utokas med ytterligare kdp av
MBS, GSE:s samt dven inkludera langfristiga, amerikanska statspapper. QE1 var d&mnat till att
stotta ekonomin i generella termer, men inte minst i det omradet som krisen hdrstammade fréan,

ndmligen bostadsmarknaden (Fawley & Neely, 2013).

Det andra programmet av kvantitativa lattnader, bendmnt QE2, pabdrjades den 3 november

2010, i syfte att sénka de reala, langfristiga réntorna samt fa fart pa inflationen. Detta program
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bestod till storsta delen av att Fed kopte langfristiga, amerikanska statspapper. Under
sommaren 2011 uppstod rddsla for en kommande recession, varefter Fed bestdmde sig for att
paborja ett program man tidigare testat under 1960-talet. Detta kallades ”Operation Twist” och
innebar att man salde kortfristiga tillgdngar och kopte langfristiga tillgangar for motsvarande
belopp. Syftet var att ridntan pé kortfristiga tillgdngar skulle stiga och rdntan pa langfristiga

tillgdngar skulle sjunka, och pé det viset “twistade” man rintekurvan (Fawley & Neely, 2013).

QE3 annonserades den 13 september 2012 och baserades p& den amerikanska arbetsmarknaden
som fortfarande inte hade tagit fart efter krisen. Detta program skiljde sig dock en del frén de
tidigare tva i det avseende att de tva forsta programmen innebar kop av tillgangar for ett bestdmt
nominellt belopp, medan QE3 innebar att de skulle kopa tillgangar i en bestimd takt varje
ménad fram tills arbetsmarknaden ater var stark. Strax déirefter i december 2012 meddelade de
dven att de skulle fortsétta kopa langfristiga tillgdngar, men till skillnad fran ”Operation Twist”

skulle de sluta sélja kortfristiga tillgaingar for samma belopp (Fawley & Neely, 2013).

Det fjarde och senaste programmet av kvantitativa l4ttnader initierades den 15 mars 2020, nér
corona-viruset tog ett hart grepp om vérlden. Fed meddelade att de kommer att kdpa stora
méngder statspapper samt MBS, och strax efter meddelade de dven att de skulle borja kdpa
foretagsobligationer. Syftet var att foretag skulle kunna lana billigare i marknaden och ddrmed
kunna fortsdtta med sin verksamhet, utan att behova stinga ner och dédrmed o6ka pa

arbetslosheten ytterligare (Federal Reserve, 2020).

2.2.5 Kvantitativa ldttnader frdn European Central Bank

Finanskrisen i USA hade stor paverkan p& den europeiska interbankmarknaden och ECB
paborjade vad manga anser var en typ av kvantitativa ldttnader. Under 2009 borjade de 14na ut
stora mangder pengar till de europeiska bankerna till en fast rdnta som de samtidigt sénkte
kraftigt. Detta kallades for “Longer-Term Refinancing Operations” (LTRO). Utover detta
paborjade de nagot som kallades for "Covered Bond Purchase Programme” (CBPP). Covered
bonds ar sdkerstdllda obligationer som skiljer sig fran andra tillgdngar i den man att om
emittenten av obligationen inte kan fullfolja sina ataganden (det sker en default), s& kan
koparen vinda sig bade till emittenten och till tillgdngarna i sédkerhetsmassan, vilka maste
finnas pa emittentens balansrikning. Dessa obligationer anses darfor vara extra ”sakra”. ECB
ville dock inte kalla detta for kvantitativa lattnader utan pekade pa att det bidrog till
kreditldttnader (Fawley & Neely, 2013).
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Under 2010 blev de finansiella marknaderna i Europa kraftigt paverkade av Eurokrisen och
den europeiska centralbanken, ECB, meddelade den 10 maj 2010 att de skulle paborja
”Securities Markets Programme” (SMP) vilket innebar att de skulle kdpa statspapper i Europa
frin andrahandsmarknaden. Aven om detta later som att det ir ett program av QE si
klassificerades det inte som det. Enligt ECB fanns det tvé anledningar till detta. Det forsta var
att storleken och malet med tillgangskopsprogrammen bestimdes efter behov samt att
centralbanken inte meddelade nir de skulle kopa tillgangarna. Den andra anledningen var att
ECB skulle utfora aktioner i marknaden som skulle &terabsorbera den likviditeten som de
tillféorde med SMP. Utover detta program fortsatte ECB med sina LTRO:s och CBPP (Fawley
& Neely, 2013).

Det var inte forran den 22 januari 2015 som ECB, efter en period av véldigt 1ag inflation, gick
ut med att de skulle paborja ett program av QE. Detta doptes till ”Public Sector Purchase
Programme” (PSPP) och var en del av deras ”Asset Purchase Programme” (APP). Under detta
program bdorjade centralbanken kdpa statspapper fran Euroldnder samt tillgangar fran sérskilda
institutioner. Senare samma ar utdkades detta program till att &ven inkludera obligationer
utfardade av lokala och regionala regeringar. Den 8 juni 2016 utdkade de APP till att &ven
innehélla ”Corporate Sector Purchase Programme” (CSPP), vilket innebar att de kopte
foretagsobligationer frén sérskilda foretag. Utdver dessa program fortsatte de med CBPP och

kop av andra sdkerstdllda obligationer (European Central Bank).

Centralbankens senaste program av QE paborjades den 18 mars 2020 nér coronaviruset borjade
frysa de finansiella marknaderna. Detta kom att kallas for "Pandemic Emergency Purchase
Programme” (PEPP) och foljer i stort sett samma regler som APP for vilka tillgangar de kan
kopa. I december 2021 meddelade de att nettokdp i1 detta program ska upphora i mars 2022,
men att obligationer som forfaller ska &terinvesteras till atminstone slutet av 2024 (European

Central Bank, 2022).

2.2.6 Kvantitativa lattnader fran Sveriges Riksbank

Efter att ha brottats med en laginflationsmiljo och stor osdkerhet i omvirlden i kolvattnet av
Eurokrisen, bestimde sig Sveriges Riksbank den 11 februari 2015 for att sdnka reporéintan till
negativ for forsta gdngen i historien, samt inleda kop av svenska statsobligationer (Riksbanken,
2015Db). Visserligen hade de ndgra ar tidigare kopt statsobligationer, vilket dock var i minimala
méngder och med syftet att se till sa att infrastrukturen kring det fungerade vil (Riksbanken,

2015a). Initialt rorde sig tillgangskdpen om 10 miljarder kronor, men detta kom snabbt att 6ka.
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Vid flera tillféllen 6kades bade intensiteten och beloppen pa tillgdngskopen och vid april 2019
var den totala summan som centralbanken kopt tillgangar for uppe i 316 miljarder kronor

(Grimaldi et al., 2021).

Niér coronaviruset slog till annonserade Sveriges Riksbank ytterligare program av QE dir de
utokade sina redan planerade tillgdngskop med 300 miljarder kronor, samtidigt som de
meddelade att de utdver statsobligationer 4ven kommer att ha mdjlighet att kopa sikerstillda
obligationer  (bostadsobligationer), = kommunobligationer —samt foretagsobligationer

(Riksbanken, 2020).

3. Tidigare forskning

Detta avsnitt syftar till att redogora éver tidigare relevant forskning inom dmnesomrddet, vilket

huvudsakligen handlar om portféljbalanseringseffekten och signaleringskanalen.

Da kvantitativa lattnader ar ett relativt nytt fenomen pa den penningpolitiska arenan, syftar
mycket av forskningen pa om metoderna verkligen hjdlper, sett till om de kan péaverka
ekonomin positivt utan att inflationen springer i vig, och om det hjélper, vilken eller vilka
kanaler &r det som ar framstaende. Fran avsnitt 2.2.3, som behandlade transmissionskanalerna
for kvantitativa lattnader, vet vi att portfoljbalansering &r en av kanalerna som anses paverka
ekonomin och inflationen. Portf6ljbalanseringseffekten innebér att aktorer pa marknaden
forédndrar sin portfolj, till foljd av att centralbankerna koper tillgangar. Ofta innebédr det att
aktorerna tvingas allokera om till mer riskfyllda tillgdngsslag. Det &r dérfor av intresse for

denna studie att redogora vad tidigare forskning kommit fram till om detta &mne.

Albertazzi et al. (2018) undersokte portfoljbalanseringseffekten fran APP (ECB:s QE-program
som initierades 2015) genom att studera data dver portfoljsammanséttningar for aktorer i alla
euroldnder. Aktorerna pd marknaden som forfattarna fokuserar pa &dr banker,
penningmarknadsfonder, pensionsfonder, forsdkringsbolag, dvriga finansiella institut, icke-
finansiella foretag, hushéll, den offentliga sektorn samt resten av vérlden. Genom att studera
innehav mellan perioden 2014Q1 och 2015Q2, kunde de med hjilp av en regressionsmodell
med fasta effekter dra slutsatsen att forhallande mellan olika typer av tillgdngar hade inte
ndmnvért fordndrats for de olika aktorerna. For ndgra av dem, exempelvis 6vriga finansiella

institut och ldnder utanfor euro-omradet, fann man en viss fordndring i allokeringen, vilken var
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att portfoljen var mer tiltad mot aktier. Detta drog dock forfattarna slutsatsen om att det berodde
pa att viarderingen av aktiemarknaderna 6kat och ddrmed hade vikten av aktier i portfoljen okat.
Stort fokus hade ocksa lagts pa att studera hur portfoljsammansattningen mellan olika typer av
rdntebdrande tillgdngar hade forédndrats under perioden. De fanns inga statistiskt signifikanta
resultat som tydde pa att aktorerna hade allokerat om portf6ljen till mer riskfyllda viardepapper.
Nér de enbart fokuserade pa mer sarbara ekonomier, fann de dock att aktorerna hade storre
allokering i foretagsobligationer samt hogre kreditrisk i sina portfoljer. Ytterligare studie om
Euroomradet genomférdes av Bua & Dunne (2017) och behandlade huruvida
portfoljbalanseringeffekten varit effektiv under ECB:s program av QE. Med hjélp av en
panelregression och data dver portfoljinnehav for investeringsfonder, fann de att storre delen
av omallokeringen skedde till statsobligationer och foretagsobligationer i linder utanfor
euroomradet. De fann inget bevis for att omallokeringen skett till aktier i stillet for

rdntebdrande virdepapper.

Ytterligare en studie som studerade portfoljbalanseringskanalen genomfordes av Goldstein et
al. (2018) dér de studerade innehaven for néstan alla amerikanska rantefonder mellan 2006Q1
och 2014Q3. Forfattarna utgick fran sjélva kopen av vérdepapper fran den amerikanska
centralbanken och antog att fonderna kunde agera pé ett av tre sétt. Antingen beholl de sina
statsobligationer och tog vara pd virdedkningen som skedde nér priset 6kade pé grund av Feds
kop. Andra alternativet var att de sdlde direkt till Fed och aterinvesterade pengarna i liknande
sektorer men andra tillgdngar, exempelvis andra statsobligationer. Det tredje och sista
alternativet var att de salde till Fed och dterinvesterade pengarna i andra mer riskfyllda sektorer,
exempelvis foretagsobligationer. Forfattarna anvénde dels en kvintilanalys for att studera
huruvida de fonder som var mer exponerade for de virdepapper som Fed kopte, i storre
utstrackning dven salde dessa papper till centralbanken. Denna analys visade att de fonder med
storst exponering mot QE-kopen &ven salde vérdepapper till Federal Reserve i storre
utstrackning och for dessa pengar kopte de till storsta del andra statsobligationer som inte foll
under centralbankens QE-program. Darmed visades bevis for portfoljbalanseringskanalen, men
det resulterade framst i att rdntorna pa andra statsobligationer foll, i stdllet for att det spred sig
till andra, mer riskfyllda obligationer, sd som foretagsobligationer. For att stodja resultatet
genomforde de en regressionsanalys, ddr de fann liknande resultat. Fonderna minskade sin
allokering mot de obligationer som Fed kopte med ca 30% varje kvartal och for de intékter som
de fick vid forsdljningen, kopte de nya, liknande statspapper for strax over 50%. Resten

investerade de i andra typer av rantebdrande papper, dock inte nddvandigtvis mer riskfyllda
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tillgangar. Detta skulle innebéra att rantan pa mer riskfyllda tillgdngar inte paverkades i samma
utstrackning av portfoljbalanseringskanalen, eftersom fonderna valde att aterinvestera i samma
riskklass. Vad de dock fann var att bland icke-professionella investerare skedde det en
omallokering till mer riskfyllda fonder. Exempelvis innebar detta att fonder som mestadels
placerade i statsobligationer inte siag ett lika stort inflode av kapital som de fonder som
investerade i foretagsobligationer gjort under samma tid. Detta i sig ledde till en effekt pé priset
och réntorna pd de mer riskfyllda obligationerna, pa grund av att om exempelvis en
foretagsobligationsfond fér ett stort inflode av kapital, kommer de att placera mer pengar i olika
foretagsobligationer och dirmed kommer priset pé dessa att stiga och rintan sjunka. Darmed
fann Goldstein et al. (2018) bevis pé att portfoljbalanseringskanalen varit nérvarande under
Feds QE-program, men storsta delen berodde inte pé fonderna i sig, utan pé icke-professionella

investerare som valde att allokera om.

Vid tillkdnnagivande av QE-program, kan marknadens aktdrer boérja anta och prisa in
centralbankernas framtida beteende, vilket harror till signaleringseftekten. Flera studier har
fokuserat pd hur réntorna pé olika papper fordndrats vid tillkdnnagivandet av QE-program.
Neely (2015) genomforde en eventstudie med 1-dags fonster pa amerikanska och
internationella langrantor samt ytterligare variabler, eg. valutapar, och fann att langrantor bade
i USA och internationellt sjonk, vilket dven dollarn gjorde. Denna studie var pa nér
amerikanska centralbanken annonserade sitt QE-program. Gagnon et al. (2011) gjorde en
liknande studie for att studera effekterna av Feds “Large-Scale Asset Purchase” med hjélp av
bade tidsserieanalys samt eventstudie. Forfattarna fann att den amerikanska centralbankens
program, och tillkdnnagivande av programmen av kvantitativa lattnader, ledde till att rdntorna
pa ldngre obligationer sénktes, frimst bland bostadsobligationer men &ven bland
statsobligationer, foretagsobligationer och flera rinteswappar. Detta skulle ge bevis bade for
balanseringskanalen samt signaleringskanalen. Altavilla et al. (2015) studerade hur ECB:s
program av kvantitativa lattnader hade paverkat framst réntan pa statsobligationer. Genom att
dven de anvdnda en eventstudie, med bland annat ett 1-dags fonster som studerade flera
euroldnders 10-driga statsobligationer, fann de att annonserandet av programmen hade en
statistisk signifikant paverkan pa rantan pa obligationerna. Mest framstaende var det for
euroldnderna som innan programmen uppvisade relativt hogre ranta pa sina statsobligationer,
sa som Spanien och Italien. Forfattarna fann dven bevis for portfoljbalanseringseffekten da
ECB:s program av QE hade péaverkat rdntorna pa obligationer som programmen ej var riktade

mot, exempelvis speciellt utvalda foretagsobligationer.
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Forskning relaterat till Sverige och Riksbanken genomf6rdes av Rezende (2017) {or att studera
effekterna av Riksbankens kop av obligationer. Genom att anvinda sig av en ’dynamic term
structure model”, kombinerat med en evenstudie med 1-dags fonster, kunde forfattaren dela
upp fordndringen i rdntorna pa statsobligationer i tva delar, ndmligen forédndring i férvintad
styrrinta (kopplat till signaleringseffekten) samt forédndring i term premium (avkastningskrav
for att investera i rantepapper med langre 16ptid och kopplat till portfoljbalanseringskanalen).
Resultatet av studien visade att det fanns en statistisk signifikant paverkan pd den svenska
avkastningskurvan pa grund av Riksbankens QE-program. Forfattaren visar pé att de olika
effekterna agerar pa olika delar av avkastningskurvan, eftersom signaleringseffekten som
paverkar forvéntningar pa Riksbankens framtida agerande framst verkar pé obligationer med
kort till medelldng 16ptid, medan portfoljbalanseringseftfekten framst verkar pa ldngre 16ptider,
s& som tiodrig statsobligation. Resultaten visade dven att effekterna pa den svenska riantekurvan
var som storst ndr annonsering av QE-program skedde samtidigt som Riksbanken annonserade

en sénkt styrrinta. Da sjonk avkastningskurvan over hela spektrumet.

Som nédmnts ovan har storre delen av tidigare forskning kommit fram till att det finns en tydlig
signaleringseffekt, dir rédntorna tenderar till att sjunka nér centralbankerna annonserar sina
program av kvantitativa ldttnader. Visst stod finns d@ven for en portfoljbalanseringseffekt som
Goldstein et al. (2018) och Gagnon et al. (2011) fann i USA, Altavilla et al. (2015) till viss del
fann 1 Europaomradet och Rezende (2017) i Sverige. Vad de flesta studier dock riktat in sig pa
ar att undersoka hur QE-programmen har paverkat avkastningen pa& obligationer samt
portfoljinnehav sett till ett specifikt omrade. Som nimnt ovan studerade Goldstein et al. (2018)
amerikanska rdntefonder och hur deras portfoljallokering fordndrats samt Albertazzi et al.
(2018) gjorde liknande studie pa aktorer pad den europeiska marknaden. I dessa studier
anvindes frimst en regressionsanalys under de observerade kvartalen for att studera om QE-
programmen haft effekt pa hur stor del av respektive tillgangsklass fonderna haft. De flesta
studier inom &mnet har analyserat fonder inom ett visst specifikt geografiskt omrade, och
ddarmed har man inte fatt med ett tvérsnitt 6ver flera centralbanker i samma studie. Detta kan
resultera i att effekter man observerat kan bero pa en extern variabel inte med i analysen,
eftersom de flesta fonder inom samma geografiska omrade paverkas lika av externa effekter.
Ingen studie har specifikt riktat in sig pa svenska fonders allokering. Det &r ddrmed intressant
att komplettera den ursprungliga forskningen inom dmnet med en staggered difference-in-
differences studie (behandlas i avsnitt 4.4) som fokuserar pd svenska fonder med olika

geografisk exponering dir variabeln av intresse dr andel aktier for blandfonderna och andel
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statspapper for rdntefonderna. Genom detta gir det ddrmed att f4 en bild 6ver hur QE-
programmen som genomfOrts kan ténkas péverka allokeringen i fondernas portféljer och
ddrmed om de behovt allokerat om till mer riskfyllda tillgdngar, vilket skulle visas sig som en

hogre andel aktier for blandfonderna och ligre andel statspapper for rdntefonderna.

4. Data och metod

Féljande avsnitt behandlar datainsamlingen och hur urvalet genomfordes. Vidare redogors
metoden som jag anvdnder for att underséka om fonder har behovt ta mer rvisk pd grund av

QF. Avslutningsvis diskuteras metoden ur ett kritiskt perspektiv.

4.1 Insamling av data

Denna studie anvinder kvartalsdata over svenska fonders innehav skickad frdn svenska
Finansinspektionen (FI). Datan stricker sig tillbaka till kvartal fyra 2008 och innefattar alla
vardepappersfonder i Sverige, med undantag for specialfonder. Varje kvartal finns det data
over fondnamn, fond-id, om fonden var aktiv samt detaljer om varje specifikt innehav. Dessa
detaljer bestod av emittent, instrumentnamn, ISIN-kod, kod for instrumenttyp, antal av varje
instrument, instrumentkurs, marknadsviarde, nominellt belopp, instrumentets valutakurs,
branchkod samt andel av fondférmdgenheten. Vilken data som var intressant for denna studie
var koden for instrumenttypen (eftersom den visar vilken typ av instrument det &r, ex
statsobligation, aktie eller foretagsobligation) samt andel av fondformdgenhet for respektive
innehav och fond for varje kvartal. Med hjélp av detta var det dirmed m&jligt att 4 ut hur stor
andel av fonden som var investerad i varje typ av instrument for respektive kvartal. Vad som
dven samlades in var varje innehavs marknadsvédrde. Genom att summera Over alla innehav,
for varje fond och kvartal erholls det totala marknadsvérdet for varje enskild fond. For att 4 ut
denna datan och kunna sammanstélla den, skrevs ett program i Python som gick igenom varje
kvartal, himtade datan av intresse samt sammanstéllde all data for respektive fond. Data
samlades in for varje kvartal fran och med fjdrde kvartalet 2008 fram till och med andra
kvartalet 2018. Anledningen till detta urval var att efter Q2 2018, dndrade FI strukturen pa sin
datakollektion, vilket bland annat innebar att koden for instrumenttypen togs bort. Pa grund av
att alla fonder i panelen, oavsett geografisk exponering, utsatts for QE efter 2015, paverkas ¢j

resultatet av att utesluta data efter 2018.
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4.2 Urval

FI:s data inneholl totalt 919 svenska fonder, sett Gver hela tidsperioden varav flera fonder finns
det data for under alla kvartal, medan ndgra fonder endast har ett antal kvartal. Forsta urvalet
som gjordes var att ta bort de fonder som klassificerades som enbart aktiefonder, pa grund av
att min studie riktar in sig pa bland- och réntefonder. Efter detta bortfall fanns det 413 fonder
kvar. Nista steg var att ta bort fonder som inte klassificerades som antingen bland- eller
rantefond. Till dessa horde bland annat generationsfonder, vilka inte &r intressanta att ha med
i studien pa grund av att deras risk kommer att vara en funktion av tiden som gar. Dessa fonder
borjar med en hog risk, pa grund av att syftet 4r att en ung generation ska allokera i fonden,
och ju ldngre tid som gar, desto mindre risk tar fonden. Deras allokeringsmandat dr ddrmed
ganska begrinsat och risknivan kommer att styras utefter tiden som gar. Andra fonder som togs
bort var indexfonder, optionsfonder samt fond-i-fond. Anledningen var att indexfonder &r
designade till att endast efterlikna ett visst index och de ar dirmed vildigt lasta i sin allokering.
Optionsfonder investerar enbart i optionsinstrument, vilket inte ir av intresse for denna studie.
Fond-i-fond valdes dven bort pa grund av att dessa fonder enbart investerar i andra fonder och
det blir ddrmed svart att dra en tydlig grins for vilka fonder som innebédr mer risk dn andra
fonder, med tanke pa att dessa fonder i sin tur allokerar i flera olika tillgangsslag. Det fanns nu

totalt 97 rantefonder och 83 blandfonder kvar for vilka data samlades in for.

For bade rénte- och blandfonderna, definierades en geografisk inriktning, for att pa si sitt
kunna veta nér de skulle utséttas for behandling i regressionen. De fem geografiska inriktningar
var: globalt, Europa, Sverige, Norden samt Norge. Fonderna som investerar med en global
inriktning, antas ha en stor allokeringsvikt mot USA, med resonemanget att USA:s
rdntemarknad dr varldens storsta och utgdr en stor del av hela den globala rintemarknaden
(Sifma, 2021). Déarmed antas de fonder med global inriktning paverkas (och dédrmed fa
treatment) nir Federal Reserve péborjade sina program av QE. De fonder med
placeringsinriktning mot Europa péverkas nir ECB pédbdrjade sina program, de svenska
fonderna nér Riksbanken paboérjade sina program samt fonderna med norsk
placeringsinriktning erholl aldrig nagon freatment da den norska centralbanken inte genomfort
nagra program av QE (Olsen et al., 2020). Tva av blandfonderna och fyra av rédntefonderna har
nordisk placeringsinriktning, och for dessa antog jag i studien att de paverkas nar Riksbanken
paborjade sina program med liknande argument som med USA, att Sverige har den storsta
rantemarknaden i Norden och ddrmed kommer dessa fonder att ha en 6vervikt i den svenska

marknaden. For att testa for robusthet, kordes ytterligare en regression dér de sex fonderna med
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nordisk placeringsinriktning togs bort, samt en regression dir de 8 fonder med europeisk

placeringsinriktning togs bort, for att sidkerstilla att de inte paverkar resultaten negativt. Tabell

1 nedan sammanfattar antalet fonder definierade i de olika inriktningarna:

Inriktning Blandfond Réntefond
Global 53 19

Sverige 24 68

Europa 4 4

Norge 0 2

Norden 2 4

Tabell 1. Antal fonder och geografisk placeringsinriktning

Lista over respektive fond aterfinns i appendix.

4.3 Tidsperiod

Da jag studerar tre olika startpunkter for QE-programmen, ndmligen USA:s, Europas och
Sveriges, behover tidsperioden stricka sig Over &tminstone dessa tidsperioder. Fed i USA
offentliggjorde sin intention att padbdrja QE den 25 november 2008, vilket dock endast
inkluderade MBS. Det var inte forrdn i mars 2009 som man meddelade att man skulle kdpa
statsobligationer, varfor man kan ténka sig att kora flera regressioner dér startpunkten ar olika.
Baseline anses dock vara att de pabdrjade QE i november 2008. For Europa annonserade ECB
officiellt sitt QE-program i borjan pa 2015. Dock paborjade de kdp av statsobligationer redan
den 10 maj 2010 genom sitt Securities Markets Programme. Som grund ses dock ECB:s QE-
program ha pabdrjats under andra kvartalet 2010, eftersom man far anse att deras aktioner
under SMP innebir att de utfor kvantitativa lattnader, &ven om de sjéilva inte kallar det for det.
QE var ett kontroversiellt &mne vid tiden och ddrmed kan det ha gjort att de inte ville kalla
SMP f6r QE under 2010. Aven hir kan olika regressioner kdras dir jag testar olika startpunkter
for ECB:s program. Riksbanken offentliggjorde sina intentioner att paborja QE den 11 februari
2015, vilket kommer att anvindas i alla regressioner. Med anledning av detta kommer

datainsamlingen att ske mellan perioderna Q4 2008 och Q2 2018.
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4.4 Metodik

4.4.1 Modell

Jag anvinder i detta arbete paneldata ver de svenska fonderna, eftersom jag har flera olika
fonder (ID) med olika placeringsinriktning, dir data erholls over flera &r. Pa grund av de olika
placeringsinriktningarna och att QE-programmen for Fed, ECB och Riksbanken péaborjas vid
olika tidpunkter, kan en sa kallad Staggered Difference-in-Differences (DiD) med fordel
anvindas. Detta &r en variant av den vanligt forekommande metoden difference-in-differences,
som dven tar hédnsyn till att olika ID i panelen far behandling vid olika tidpunkter.
Standardiserad, eller kanonisk, DiD-estimator &r en av de mest vanligt féorekommande
forskningsmetoderna (Goodman-Bacon, 2021) och anvindes forsta gangen sé tidigt som 1855
(Snow, 1855). Metoden anvénder sig vanligtvis av tva grupper (en som blir behandlar och en
som &r kontrollgrupp) samt tva tidsperioder (pre och post-behandling). Med hjélp av detta kan
en estimering goras som beskriver hur en viss behandling, eller inférande av behandling, har
paverkat variabeln av intresse (den beroende variabeln). Man kan da ténka pa effekterna av

behandlingen pa tva sétt, namligen:

1. Skillnaden i tvérsnittet efter behandling
2. Skillnaden i tidsserie fore och efter behandling (Roberts & Whited, 2012)

1. Det forsta séttet att studera en fordndring som skett pa grund av en behandling, ar att jimfora
skillnaden mellan grupper som blivit exponerade mot behandlingen och grupper som ej blivit
exponerade mot behandlingen. Foljande ekvation kan anvdndas nir en regression &ver
tvérsnittet ska genomforas, dir y dr den beroende variabeln, D representerar en dummy-
variabel som antar vérdet 1 om individen utsatts for behandling och 0 om den inte gjort det och

skillnaden mellan grupperna fangas av y (Roberts & Whited, 2012).
y=a+ yD;+¢ (@4.1)

Problemet med denna modell forefaller vara att om det finns oobserverade, tidsinvarianta
skillnader Over tvérsnittet redan innan behandlingen sattes till, kommer y inte att vara
tillforlitlig, da vi inte kan sdga med sékerhet att det var behandlingen som ledde till skillnaden

mellan grupperna (Roberts & Whited, 2012).

2. Det andra séttet ar liknande det ovan med skillnaden att det sker 6ver tid. Genom att studera

samma grupp bade innan och efter en behandling, kan man erhalla skillnaden mellan de bada
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tidsperioderna, vilket kan kopplas till behandlingen. Ekvationen nedan representerar
regressionen Over tidsserien, dér D aterigen &r dummy-variabel som antar vérdet 1 vid den

tidpunkt behandling initieras:
y=a+ AD;+¢ (4.2)

Liknande tvirsnittsregressionen dr problemet att om det finns tidstrender som péaverkar bade
kontroll- och behandlingsgruppen, samt ar oberoende av behandlingen, kommer estimeringen
av A inte att vara tillforlitlig. Man kan dérmed inte sdga att fordndringen uppstatt pa grund av

behandlingen eller pa grund av ndgon annan observerad effekt dver tid.

Med hjélp av att addera dessa tvd modeller kan man eliminera de storsta problemen med
respektive grupp. Eftersom tvirsnittsregressionen inte har problemet med tidstrender (da tva
grupper jamfors under samma tidsperiod), och tidsserieregressionen inte har problemet med
oobserverade skillnader mellan grupper (dd samma grupp jdmfors dver tva tidsperioder),
kommer didrmed dessa tvd problem att elimineras. DiD-estimatorn och dess regression erhalls
genom att sammansla dessa tvd metoder. Ddrmed kommer regressionen att kontrollera bade
for tidsinvarianta skillnader mellan grupperna, samt mdjliga tidstrender (Roberts & Whited,

2012). Detta resulterar i foljande, standardiserade DiD-regression:
Yie=a+AD +yD;+BDiy+ €, i=1,...,nt=1,..,T 4.3)

Dummy-variabeln D;, antar virdet 1 endast for den grupp som utsitts f6r behandling, samt
fran och med den tidpunkt da behandling sker. Annars dr virdet pa denna 0. De tva andra
dummyvariablerna kommer fran de tv4 tidigare ekvationerna (4.1) och (4.2) och de kontrollerar
for effekter i tid och tvérsnitt, vilket leder till att modellen anvinder fasta eftekter. Med hjédlp
av detta, kan effekten av behandlingen erhéllas och den ges av . Felterment ges av €. For att
resultatet ska bli tillforlitligt och de fasta effekterna ska kunna kontrollera for tids- och
individsaspekter, kravs det att skillnader i tvérsnitt inte dr korrelerade med andra individer i
panelen, samt konstanta dver tid. For tidsserie géller att de tidstrender man kontrollerar for
paverkar alla individer i panelen pa likartat sitt (Torres-Reyna, 2007). I mitt fall kan detta
handla om att min modell kontrollerar for att olika fonder har olika placeringsstrategier och
regler (far exempelvis inte hélla dver ett visst antal procent aktier), vilka dr konstanta over tid
och specifika for varje fond. I tidsserieperspektivet skulle de fasta effekterna kontrollera for
faktorer som ror sig i tiden pa liknande sitt for alla fonder, vilket kan vara réntor,

aktiemarknaden etcetera.
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Den standardiserade DiD-modellen kan med enkelhet utvidgas till att inkludera flera grupper,
flera perioder samt att de olika grupperna kan f& behandling vid olika tidpunkter, men maéter i
grund och botten samma sak; vad dr den genomsnittliga skillnaden i den beroende variabeln
efter och innan en behandling genomf6rs. [ mitt fall blir detta vad den genomsnittliga skillnaden
ar 1 andel aktier (blandfonderna) eller andel statspapper (rédntefonderna) som fonderna haller
mellan efter och innan QE inforts, dir regressionen kontrollerar for individspecifika och
tidsspecifika effekter. P4 detta sétt kan jag dédrmed observera hur fonderna har &ndrat sin
allokering till f61jd av QE-programmen. Eftersom jag har paneldata for svenska fonder, vilket
innebér bade data Gver tids samt tvérsnittet, samt att fonderna far behandling vid olika
tidpunkter, kommer jag att anvidnda en staggered DiD-modell. Tidigare forskning inom @mnet
(se exempelvis Albertazzi et al. (2018); Goldstein et al. (2018)) har anvint paneldata och kort
en panelregression med ett antal oberoende variabler for att skatta effekterna av QE,
programmet. Anledningen till att jag viljer att anvénda en staggered DiD &r att jag observerar
fonder som blir utsatta for olika QE-program vid olika tidpunkter, ndmligen Feds, ECB:s samt
Riksbankens program som alla pabdrjas vid olika tidpunkter. Detta skiljer sig fran tidigare
forskning och effekten av programmen kommer dirmed léttast erhéllas genom denna metod.
Ekvation 4.4 visar modellen for blandfonderna och ekvation 4.5 visar modellen for
rantefonderna, dir QF dr en dummy-variabel som slar om fran O till 1 nér en fond blir utsatt

for kvantitativa lattnader.

AndelAktier;; = a + AD +yD; + BQE; s + €, i=1,..,nt=1,..T (44)

AndelStatspapper;s = a + AD, + yD; + BQE;+ + €;¢, i=1,..,nt=1,..,T (4.5)

Sett till datan fran FI, fanns det ytterligare en variabel som skulle kunna adderas som kontroll
till ovan regressioner. Detta var varje enskild fonds storlek. Man skulle kunna argumentera for
att fondens storlek paverkar hur andelen aktier eller statspapper fordndras i portfoljen. En stor
fond som forvaltar mycket kapital kommer inte att kunna agera lika “snabbrorligt” som en
mindre fond, pa grund av att varje kop och sélj kommer att ske i mycket storre belopp. Ddrmed
kommer en mindre fond att ha moéjlighet till att fordndra andelen aktier eller statspapper véldigt
mycket fran kvartal till kvartal. Pa grund av att fondstorlekarna varierar kraftigt kommer denna

variabel att logaritmeras, vilket bland annat paverkar tolkningen av koefficienten. Foljande
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modeller kommer att anvéndas dér ytterligare en oberoende variabel ldggs till som kontroll,

logaritmen av fondstorleken.

AndelAktier;s = a + AD, + yD; + p1QE; .+ B;log (Fondstorlek);, + €;,
i=1,.,nt=1.,T (4.6)
AndelStatspapper; = a + AD; + yD; + B, QE; .+ p,log (Fondstorlek);, + €; ¢ ,

i=1,..,nt=1.,T (4.7

Regressionerna som genomfordes baserades pa fyra olika paneler, vilka skiljer sig at i att
behandling (i detta fall QE) kan argumenteras for att det pabdrjas vid olika tidpunkter, vilket
berdrdes i avsnitt 4.3. Detta handlar om nér QE antas ha paborjats fran Fed i USA och ECB i

Europa. Didrmed kommer regressionerna att utgd fran f6ljande fyra paneler:

Panel 1 (Baseline)

- Global inriktning: QE paborjas Q4 2008

- Europeisk inriktning: QE paborjas Q2 2010
- Svensk inriktning: QE pébdrjas Q1 2015

- Nordisk inriktning: QE paborjas Q1 2015

- Norsk inriktning: Utsétts aldrig for QE

Panel 2

- Global inriktning: QE pédbdrjas Q1 2009

- Europeisk inriktning: QE paborjas Q2 2010
- Svensk inriktning: QE pébdrjas Q1 2015

- Nordisk inriktning: QE paborjas Q1 2015

- Norsk inriktning: Utsétts aldrig for QE

Panel 3

- Global inriktning: QE péabdrjas Q4 2008

- Europeisk inriktning: QE paborjas Q1 2015
- Svensk inriktning: QE pébdrjas Q1 2015

- Nordisk inriktning: QE paborjas Q1 2015

- Norsk inriktning: Utsétts aldrig for QE
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Panel 4

- Global inriktning: QE paborjas Q1 2009

- Europeisk inriktning: QE péborjas Q1 2015
- Svensk inriktning: QE paborjas Q1 2015

- Nordisk inriktning: QE péborjas Q1 2015

- Norsk inriktning: Utsétts aldrig for QE

Ett antal regressioner genomfordes dér nigra av de geografiska inriktningarna exkluderades,
for att bland annat testa for robusthet. Global- och svensk inriktning behélls i alla regressioner,
da antalet observationer for bade bland och riantefonderna ar hogt. For Norden, Europa och
Norge var antalet observationer mycket férre och ddrmed testades olika regressioner dér dessa

uteslots.

4.4.2 Antaganden

Roberts & Whited (2012) ndmner vidare att det finns ett antal antagande som maéste hélla, samt

vissa test man bor genomga for att DiD-regressionen ska ge tillforlitliga resultat.
Antagande om parallella trender

Det mest grundliggande antagandet hirstammar fran Ordinary Least Squares (OLS)-
antagandet att det inte ska finnas ndgon korrelation mellan feltermen och den beroende och de
oberoende variablerna. I denna modell handlar det om att vid frdnvaro av en behandling, bor
den genomsnittliga fOridndringen 1 variabeln av intresse for béde kontroll- och
behandlingsgruppen vara lika (Roberts & Whited, 2012). Detta kan i en graf liknas som
parallella trender. Om detta antagande inte dr uppfyllt, skulle detta kunna resultera i att
resultatet av regressionen inte alls hérstammar fran den behandling man vill observera, utan
frén att grupperna har olika trend och kommer dirfor divergera 6ver tid. Detta visas i figurerna

nedan.
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@ - Realized Avg. Treatment Outcomes ]

O — Counterfactual Avg. Treatment Outcomes o Realized Avg. Treatment Outcomes

X —Realized Avg. Control Outcomes X — Realized Avg. Control Outcomes
Figur 3. Antagande om parallella trender. Vid franvaro av Figur 4. Antagande om parallella trender inte uppfyllt. Skillnad dver
behandling bor kontrafaktisk och kontrollgruppen utvecklas tid kommer inte endast bero pa den behandling man vill observera.
pa likartat sitt. (Roberts & Whited, 2012) (Roberts & Whited, 2012)

Da det inte finns négot sérskilt statistiskt sétt att kunna bestdimma om detta antagande ar
uppfyllt, anvéinder man sig vanligtvis av att visuellt observera om grupperna rort sig pa
liknande sitt dver tid, innan behandling startade. Aven om man sikerstillt att detta antagande
ar uppfyllt, kan resultaten fortfarande bli inkonsistenta om andra tidsvarierande variabler som
kan paverka den beroende variabeln har uteldmnats fran regressionen (Roberts & Whited,

2012).
Forfalskningstest nummer 1

For att kunna sékerstilla att ett resultat man fatt fram faktisk kan bero pa den behandling man
observerar, kan man genomfora ett test dir man genomfor regressionen, men man felaktigt
antar att behandlingen paborjas N perioder fore den egentliga borjan (Roberts & Whited, 2012).
Exempelvis paborjade Riksbanken sitt QE-program under kvartal 1 2015, men i detta test kan
man exempelvis anta att Riksbanken pabdrjade QE under kvartal 4 2014. Om detta test visar
att effekten av behandlingen inte signifikant skiljer sig fran noll, kan man stérka tesen att de

resultat man far fram fran den ursprungliga regressionen ér robusta.
Forfalskningstest nummer 2

Man bor se till att de variabler som inte bor bli paverkad av behandlingen, inte heller blir det.

Detta gbr man genom att kdra en regression och anvinda de variabler som beroende variabler
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(Roberts & Whited, 2012). Far man fram att de inte péverkas av behandlingen, kan man

ytterligare argumentera for att den ursprungliga DiD-regressionen &r robust.
Oka antalet grupper och kontrollgrupper

Roberts & Whited (2012) menar dven att genom att inkludera fler grupper som blir behandlade
och fler kontrollgrupper, kommer resultaten att bli &n mer robusta. Detta pa grund av att det
reducerar bruset som annars kan uppstd om det endast &r en grupp som analyseras. I mitt fall
har jag inkluderat flera grupper som utsétts for behandling vid olika tidpunkter, pa grund av
deras geografiska placeringsinriktning, vilket bor reducera bruset och ge mer tillforlitliga

resultat.

4.5 Metodkritik

Jag har i denna studie antagit att varje unikt ID fran Finansinspektionen &r en unik fond, dven
om fonden bytt namn eller slagits samman med ndgon annan, vilket skulle kunna paverka
resultatet. Exempelvis kan det finnas en fond som har en bestdmd placeringsinriktning och inte
far placera mer 4n ett visst antal procent i foretagsobligationer. Nér QE initieras kan fonden
inse att denna placeringsinriktning &r for dterhallsam och att de da behdver kunna utdka sitt
mandat for att fd mojlighet att ta mer risk i portfoljen. Pa grund av att det finns flera regler som
styr hur fonden far agera och 4ndra i sina bestimmelser, kan de till exempel vélja att starta en
ny fond med nytt namn och mer flexibel inriktning, de kan fusionera fonden in i en annan fond
och dédrmed fa en annan placeringsinriktning etcetera. Man kan ddrmed argumentera for att en
del effekter missas, sett till att vissa fonder véljer att ta mer risk pd grund av QE, vilket ej lyckas
fingas upp av studien. Om jag skulle forsoka f& med detta uppstar flera problem sett till
datainsamlingen da det blir svart att siga med sékerhet att det &r samma fond som endast bytt
namn, hur gick det till nér tvd fonder fusionerades och sa vidare. Det blir dirmed tydligast att
definiera varje ID fran FI:s innehavsdata som en unik fond, och péa sé vis riskerar jag inte att

overskatta effekterna, utan snarare underskatta dem.

Att anta att de fonder med global placeringsinriktning kommer att paverkas niar Federal Reserve
paborjar sitt program av QE kan i sig ge problem for studien om det skulle vara sa att nigra av
fonderna inte har en stor vikt i den amerikanska marknaden. Det skulle &ven kunna vara sa att
om de dr investerade till stor del i amerikanska marknaden, kan de vilja att vikta ner
exponeringen mot USA och investera i andra delar i véirlden nir Fed borjar sina program. Pa

sa sitt kan de behalla samma andel statsobligationer i sin portfolj och uppna samma avkastning,
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pa grund av att de erhéller en hdgre avkastning pa réntepapper utanféor USA. Argumenten mot
detta ges av att den amerikanska rdntemarknaden ar vérldens storsta och utgor en stor del av
hela vérldens rdntemarknad, varefter de fonderna med globalt placeringsmandat kommer att
behova halla en stor vikt i den amerikanska marknaden. Samma resonemang fors kring de
fonder med nordisk placeringsinriktning, dir det antas att dessa fonder kommer att ha stor
exponering mot den svenska marknaden da den &r storst i Norden. Studien inkluderar dock
flera regressioner, i vissa av dem dér fonderna med inriktning Norden kommer att exkluderas,
for att testa for robusthet. Aven detta problem, ir precis som i ovan nimnd metodkritik, nigot

som snarare underskattar dn 6verskattar effekterna.

Pé senare r har ett antal forskare studerat staggered DiD-modeller och vad som kan ténkas
gora resultaten biased, alltsé inte tillforlitliga. Goodman-Bacon (2021) visar i sin studie hur
den genomsnittliga behandlingseffekten med fasta effekter beriknas (TWFEDD, Eng. Two-
way fixed effects estimator DD), vilket forenklat sker genom flera berdkningar pa olika grupper
som sedan viktas och laggs ihop (detaljerad beskrivning ligger utanfér denna studies omrade).
Detta berdkningssdtt i sig skapar inget problem enligt Baker et al. (2021), séldnge ett antal
kriterier dr uppfyllda. Forfattarnas arbete handlar framst om nér behandlingen har dynamiska
effekter. Deras insikter dr att resultaten av en staggered DiD kommer att vara unbiased, alltsa
tillforlitliga, salinge behandling &r homogen Over tvéirsnitt och tid. Callaway and Sant'Anna
(2021) har framfort en alternativ berdkning under en staggered DiD, vilket kort handlar om att
man véljer ut de grupper som anses vara acceptabla som kontrollgrupper, d&ven om de tidigare
fatt behandling. Baker et al. (2021) menar dock att flera av dessa metoder for att ta hénsyn till
heterogenitet i tid- och tvérsnitt sett till behandlingen &r under utveckling, och bor studeras mer
omfattande. I denna studies fall skulle man kunna argumentera for att behandlingens effekter
ar dynamiska, eftersom QE inte nodvéndigtvis kan anses vara statiskt, bdde 6ver tid och
tvérsnittet. Fonderna kan ténkas paverkas olika av QE-programmen och i tidsperspektivet kan
QE-programmen vara dynamiska sett till exempelvis intensitet. Enligt ovan resonemang skulle
det innebéra att resultaten av regressionerna ér biased, inte tillforlitliga. Jag kommer i denna
studie att anvinda en staggered DiD med argumentet att det dr en utbredd metod inom
forskningen, som ofta anvénts i olika studier. Kritiken mot denna metod é&r relativt ny och
metoderna som foreslas anses fortfarande vara under utveckling. Hansyn ska dock tas till dessa
kritiska argument mot staggered DiD, och resultaten av denna studie kan behova tolkas med

forsiktighet.

32



5. Resultat

Avsnitt 5 redogér for studiens resultat och hypotesernas utfall. Inledningsvis visas resultaten
for Mann Whitney U-test, som visar medelvirdesskillnader mellan grupperna. Fortsdtiningsvis
redovisas resultaten for de robusthetstester som genomforts, foljt av resultaten av staggered

difference-in-differences-regressionerna.

5.1 Deskriptiv statistik

For att sammanfatta datan over fondinnehav, visas den deskriptiva statistiken i tabellerna
nedan. Hir askadliggors medelvdrde, standardavvikelse, antal observationer (N) samt antal
fonder (n) for bade innan och efter behandling sattes in. Detta visas for respektive geografisk

placeringsinriktning samt fyra olika paneler.

Ett test som kan genomforas for att studera om tvd medelvérden statistiskt sett skiljer sig at,
vilket i detta fall ar intressant, dr ett sa kallat z-fest. Enligt Lind et al. (2012) &r ett av de fyra
antagande om t-test att populationerna foljer en normalférdelning. Ett test kan didrmed
genomforas som definierar om en population dr normalfordelad, vilket gjordes med hjélp av
Skewness and Kurtosis test for normality 1 Stata. Detta genomfordes for alla variabler av
intresse for respektive rénte- och blandfonder. Variablerna som testet utfordes pa var andel
aktier, andel statspapper och fondstorlek. Testet visade att ingen av variablerna var
normalfordelade, vilket ledde till att ett standardiserat t-test var uteslutet. Vid detta fall kan
man anvéanda sig av ett icke-parametriskt test som kallas for Mann Whitney U-test (Lind et al.,
2012). Resultatet av detta test visar om det finns nagra medelvdrdesskillnader i de olika
grupperna. Sammanlagt genomfordes 18 Mann Whitney U-test for blandfonderna och 16 for
rantefonderna. Nollhypotesen av testet &r att det inte dr nagon skillnad mellan medelvérdena
for de grupper som observerades. For att vara i stind med att forkasta nollhypotesen, krivs det
att en signifikansniva bestdms. Enligt konvention viljs en signifikansniva pa 5% i denna
studie. Detta skulle innebéra att man med 95% sdkerhet kan séga att tvd medelvérde skiljer sig
at om nollhypotesen forkastas. Grupperna som testades &r innan, samt efter QE pébdrjades for

respektive omrade och alla paneler som helhet. Testen genomfordes med hjélp av Stata.
Foljande hypoteser testas, dér jag med ett p-virde under 0,05 kan forkasta nollhypotesen:
Hy: Det rader ingen medelvardesskillnad mellan grupperna

H,: Det rader en medelvardesskillnad mellan grupperna
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5.1.1 Blandfonder

Forst och framst innebdr NA (Eng. Not-Applicable) att testet inte var mdjligt att genomfora,
vilket berodde pé att det fanns en grupp utan observationer. Exempel péd detta dr nir QE
definieras som ha pébdrjats Q4 2008. Pa grund av att datan tidigast finns for Q4 2008, kommer
det inte finnas ndgon grupp “innan treatment”, att jamfora med. Sett till andel aktier for
blandfonderna kan nollhypotesen forkastas for Europa (oavsett nér starten pa QE anses vara),
for Norden, samt for alla fyra paneler For Europa och alla panelerna kan den dven forkastas pa
1%-nivan. Detta innebdr att det rader en statistisk signifikant medelvirdesskillnad mellan fore
och efter treatment. Vad som kan lisas ur tabellen &r att andel aktier i portfoljen har minskat
efter att QE infordes, vilket géller for alla grupper, och for sju av de nio grupperna kan man
sdga att det rader en signifikant medelvirdesskillnad. Da jag har satt en signifikansniva pa 5%,
kan jag for global och svensk inriktning ej forkasta nollhypotesen om att det inte rader skillnad
mellan grupperna. Detta resultat & motsatt min forvéntan att andel aktier i portfoljen bor dka
till f61jd av QE. Enligt teorierna som diskuterats bor kvantitativa lattnader bland annat starta

den sa kallade search for yield, men resultatet av dessa Mann Whitney U-test tyder inte pa det.

Sett till fondstorleken for blandfonderna 4r det endast de fonder med nordisk
placeringsinriktning som har en signifikant medelvérdesskillnad mellan grupperna. Tva av
grupperna (Sverige samt Europa d& QE antas starta Q2 2010) 4r signifikanta pd 10%-niva, men
dd jag satt 5% som signifikansnivd for denna studie kan nollhypotesen ej forkastas.
Placeringsinriktning Norden har sett en statistisk signifikant 6kning av fondstorlek fran ett

genomsnitt pd 4 760M kr till 10 S00M kr.
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Andel Aktier (Blandfonder)

Innan Treatment

Efter Treatment

Placeringsinriktning | Medelvarde Std Avvikelse N n Medelvirde Std Avvikelse N n Medelvirdesskillnad

Europa

QE pabérjat Q2 2010 71.97% 5.43% 6 1 24.05% 30.28% 25 4 -47.92% ***

QE pabérjat Q1 2015 56.82% 23.65% 18 2 0.79% 2.03% 13 3 -56.03% ***

Global

QE paborjat Q4 2008 NA NA NA NA 30.15% 28.50% 1027 53 NA

QE paborjat Q1 2009 38.81% 28.41% 15 15 30.02% 28.49% 1012 53 -8.79%

Sverige

QE paborjat Q1 2015 57.24% 15.91% 323 17 54.67% 19.89% 213 20 -2.57% *

Norden

QE pabérjat Q1 2015 74.41% 15.70% 28 2 60.81% 6.14% 13 1 -13.60% **
Panel 1 58.83% 16.50% 357 20 34.43% 28.78% 1278 78 -24.40% ***
Panel 2 58.03% 17.53% 372 35 34.32% 28.80% 1263 78 -23.71% ***
Panel 3 58.52% 16.91% 369 21 34.29% 28.78% 1266 77 -24.23% ***
Panel 4 57.75% 17.86% 384 36 34.18% 28.80% 1251 77 -23.57% ***

Tabell 2. Deskriptiv statistik for blandfonder 6ver andel aktier indelade efter geografisk placeringsinriktning samt de
fyra olika panelerna. Statistik visas for period innan respektive efter behandling.

Anm. ##% p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1

Fondstorlek (Blandfonder), SEK
Innan Treatment Efter Treatment
Placeringsinriktning | Medelvirde  std Avvikelse N n Medelvirde  Std Avvikelse N n Medelvirdesskillnad
Europa
QE paborjat Q2 2010 241M 27M 6 1 254M 286M 25 4 13Mm *
QE paborjat Q1 2015 161M 76M 18 2 377M 356M 13 3 216M
Global
QE paborjat Q4 2008 NA NA NA NA 6390M 10600M 1027 53 NA
QE paborjat Q1 2009 6840M 11300M 15 15 6380M 10500M 1012 53 -460M
Sverige
QE paborjat Q1 2015 3210M 4130M 323 17 4260M 5830M 213 20 1050M *
Norden
QE paborjat Q1 2015 4760M 2060M 28 2 10500M 2310M 13 1 5740M ***
Panel 1 3280M 4010M 357 20 5950M 9830M 1278 78 2670M
Panel 2 3430M 4560M 372 35 5940M 9820M 1263 78 2510M
Panel 3 3180M 3990M 369 21 6010M 9860M 1266 77 2830M
Panel 4 3320M 4520M 384 36 6000M 9850M 1251 77 2680M

Tabell 3. Deskriptiv statistik for blandfonder 6ver fondstorlek indelade efter geografisk placeringsinriktning samt de fyra olika
panelerna. Statistik visas for period innan respektive efter behandling.

Anm. ##* p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1
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5.1.2 Rantefonder

Tabell 4 och 5 visar liknande statistik och signifikansnivd pda Mann Whitney U-test for
rantefonderna. P4 grund av for fa observationer innan QE borjade i Norden, Norge och globalt
(da QE antas paborjas Q4 2008), gar det ¢j att fa fram ett medelvérde och ddrmed inget test for
medelvirdeskillnader. For europeisk inriktning och d& QE startar Q2 2010 ér
medelvérdesskillnaden ej signifikant. For resten av inriktningarna och panelerna, kan
nollhypotesen forkastas, och pa fem av dem (Sverige samt alla fyra paneler) kan nollhypotesen
forkastas pd 1%-nivdn. Resterande tva forkastas pa 5%-nivan. Detta innebir att jag med stor
sdkerhet for dessa inriktningar och paneler kan séga att det rader en skillnad i medelvérde
mellan innan och efter QE sattes in. Man kan dven observera att medelvardena efter QE sattes
in &r ldgre 4n innan, och ddrmed drar jag slutsatsen att andel statspapper i portfoljen i snitt for
rantefonderna har minskat efter att kvantitativa lattnader har paborjats. Detta &r 1 linje med

forvéntat utfall baserat pa teorin om kvantitativa lattnader.

Sett till fondstorleken for rantefonderna kan nollhypotesen forkastas for alla forutom ett test
(av de test som var mojliga att genomfora), vilket var Europa nir QE pabdrjades Q2 2010.
Detta innebér att jag har signifikanta medelvardesskillnader i resterande test och sett till
resultatet dr genomsnittet av fondstorlekarna storre for alla omraden och paneler efter att

kvantitativa ldttnader paborjades.

Andel Statspapper (Rdntefonder)
Innan Treatment Efter Treatment
Placeringsinriktning Medelvirde Std Awvikelse N n Medelvirde Std Avvikelse N n Medelviardesskillnad
Europa
QE paborjat Q2 2010 50.04% 12.15% 6 1 50.27% 36.56% 68 4 0.23%
QE pabérjat Q1 2015 65.67% 26.05% 32 4 38.51% 36.90% 42 3 -27.16% **
Global
QE paborjat Q4 2008 NA NA NA NA 23.15% 25.88% 412 19 NA
QE paborjat Q1 2009 47.00% 30.18% 8 8 22.68% 25.61% 404 19 -24.32% **
Sverige
QE pabérjat Q1 2015 30.34% 27.59% 1242 56 12.55% 18.00% 590 56 -17.79% ***
Norden
QE pabérjat Q1 2015 NA NA 1 1 7.56% 8.02% 38 4 NA
Norge
QE pabérjat Q1 2015 NA NA NA NA 23.87% 25.40% 8 2 NA
Panel 1 30.37% 27.55% 1257 58 18.64% 24.43% 1108 85 -11.73% ***
Panel 2 30.47% 27.59% 1265 66 18.43% 24.28% 1100 85 -12.04% ***
Panel 3 31.16% 28.08% 1283 61 17.42% 23.05% 1082 84 -13.74% ***
Panel 4 31.25% 28.10% 1291 69 17.20% 22.86% 1074 84 -14.05% ***

Tabell 4. Deskriptiv statistik for raintefonder 6ver andel statspapper indelade efter geografisk placeringsinriktning samt de fyra olika panelerna.
Statistik visas for period innan respektive efter behandling.

Anm. *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1
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Fondstorlek (Réntefonder), SEK
Innan Treatment Efter Treatment
Placeringsinriktning Medelvirde  Std Awvikelse N n Medelvirde Std Awvikelse N n Medelvirdesskillnad
Europa
QE paborjat Q2 2010 524M 259M 6 1 10100M 16800M 68 4 9576M *
QE paborjat Q1 2015 5040M 14500M 32 4 12600M 16900M 42 3 7560M ***
Global
QE paborjat Q4 2008 NA NA NA NA 4420M 9670M 412 19 NA
QE paborjat Q1 2009 1200M 1120M 8 8 4480M 9760M 404 19 3280M
Sverige
QE paborjat Q1 2015 3310M 4060M 1242 56 5220M 5030M 590 56 1910M ***
Norden
QE paborjat Q1 2015 NA NA 1 1 2370M 3010M 38 4 NA
Norge
QE pabérjat Q1 2015 NA NA NA NA 4300M 3250M 8 2 NA
Panel 1 3300M 4050M 1257 58 5120M 8210M 1108 85 1820M **
Panel 2 3290M 4040M 1283 66 5150M 8230M 1100 85 1860M **
Panel 3 3360M 4600M 1283 61 5100M 7950M 1082 84 1740M **
Panel 4 3340M 4590M 1291 69 5130M 7970M 1074 84 1790M **

Tabell 5. Deskriptiv statistik for rantefonder 6ver fondstorlek indelade efter geografisk placeringsinriktning samt de fyra olika panelerna.
Statistik visas for period innan respektive efter behandling.

Anm. *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1

5.2 Staggered Difference-in-Differences

For att besvara studiens fragestillning huruvida kvantitativa lattnader har resulterat i mer risk
for bland- och réntefonder, i form av mer riskfyllda tillgangar i portfoljen har staggered
difference-in-differences-regressioner utforts. Regressionerna samt hypoteserna definieras

nedan:

AndelAktier;; = a + ADy +yD; + BQE; ¢ + €+, i=1,..,n t=1,..,T (5.1)

AndelStatspapper;y = a + AD +yD; + BQE;s + €;¢, i=1,..,n t=1,..,T (5.2)

AndelAktier;; = a + AD; + yD; + B1QE; . +f,log (Fondstorlek);, + €; ,
i=1,.,nt=1.,T (53)
AndelStatspapper;; = a + ADy + yD; + B1QE; +[,log (Fondstorlek); + €; ,

i=1,..,nt=1.,T (54)
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Ho:ﬁl =0

Hl:ﬁl +* 0

Ho:ﬁz =0

Hl:ﬁz * 0

Det dvergripande resultatet presenteras i tabell 6, vilken visar koefficienterna for QE-dummy-
variabeln samt log (Fondstorlek), samt standard avvikelse och p-virde for respektive
koefficient. Aven antalet observationer, antal ID samt ytterligare info om regressionerna
redogdrs. Kolumnerna visar de tva olika regressionerna déar den hogra kolumnen for bland-
respektive rintefonderna visar resultatet d& kontrollvariabeln i form av logaritmen av

fondstorleken inkluderades (Ekvation 5.1-5.2 resp. 5.3-5.4).

Sett till blandfonderna &r ingen av koefficienterna for QE-variabeln statistiskt signifikanta pa
5%-nivén, vilket leder till att nollhypotesen att B1 &r lika med noll inte kan forkastas. For
kontrollvariabeln dr alla koefficienter statistiskt signifikant pd 1%-nivén, vilket gor att
nollhypotesen att B2 ar lika med noll kan forkastas. Tolkningen av koefficienterna ar att om
blandfonderna okar sin fondstorlek med en procent, kommer andelen aktier i portfoljen att
fordndras med $2/100 enheter. Exempelvis for panel 1, kommer en 6kning med en procent av
fondstorleken att minska aktieexponeringen med 0,000587 enheter. Da andel aktier anges i
procent av fondférmogenheten blir det séledes en minskning av andel aktier i portféljen med
0,0587 procentenheter. Enligt detta resultat innebér det att ju storre fonden blir, desto mindre

andel aktier kommer de att halla, vilket giller for alla paneler.

For rantefonderna dr ingen av koefficienterna av QE-variabeln signifikanta pa 5%-nivan, vilket
innebér att dven hir kan nollhypotesen inte forkastas. Jag kan dérmed inte sékerstélla att
koefficienterna inte dr lika med noll. Panel 4 har det ldgsta p-vardet pa 0,1650 respektive
0,1640. Sett till fondstorleken dr inga av koefficienterna signifikanta pa 5%-nivan, vilket leder

till att &ven hér kan inte nollhypotesen att 32 dr lika med noll forkastas.
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Blandfonder (Alla fonder inkluderade)

Réntefonder (Alla fonder inkluderade)

QE QE log(Fondstorlek) QE QE log(Fondstorlek)
Panel 1
Koefficient -0.0042 -0.0075 -0.0587 0.0027 0.0026 -0.0095
Std avvikelse 0.0159 0.0157 0.0111 0.0135 0.0479 0.0293
p-va rde 0.7900 0.6320 0.000 *** 0.8410 0.9560 0.7470
Antal observationer 1635 1635 2,365 2365
Antal fonder 83 83 97 97
Fasta effekter tidsserie Ja Ja Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja Ja Ja
Inkluderat kontroll, log(Fondstorlek) Nej Ja Nej Ja
Panel 2
Koefficient -0.0091 -0.0152 -0.0589 0.0012 0.0012 -0.0095
Std avvikelse 0.0155 0.0153 0.0111 0.0131 0.0131 0.0096
p-varde 0.5560 0.3200 0.0000 *** 0.9260 0.9270 0.3240
Antal observationer 1635 1635 2386 2386
Antal fonder 83 83 97 97
Fasta effekter tidsserie Ja Ja Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja Ja Ja
Inkluderat kontroll, log(Fondstorlek) Nej Ja Nej Ja
Panel 3
Koefficient 0.0007 -0.0016 -0.0585 -0.0188 -0.0189 -0.0095
Std avvikelse 0.0163 0.0161 0.0111 0.0143 0.0143 0.0096
p-varde 0.9660 0.9230 0.000 *** 0.1880 0.1860 0.3200
Antal observationer 1635 1635 2386 2386
Antal fonder 83 83 97 97
Fasta effekter tidsserie Ja Ja Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja Ja Ja
Inkluderat kontroll, log(Fondstorlek) Nej Ja Nej Ja
Panel 4
Koefficient -0.0047 -0.0098 -0.0587 -0.0193 -0.0193 -0.0095
Std avvikelse 0.0158 0.0156 0.0111 0.0139 0.0139 0.0096
p-va rde 0.7670 0.5280 0.0000 *** 0.1650 0.1640 0.3220
Antal observationer 1635 1635 2386 2386
Antal fonder 83 83 97 97
Fasta effekter tidsserie Ja Ja Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja Ja Ja
Inkluderat kontroll, log(Fondstorlek) Nej Ja Nej Ja

Tabell 6. Resultatet for staggered DiD-regressioner for bland- respektive rdntefonderna, alla paneler samt de olika regressionerna dér
kontrollvariabel inkluderades och exkluderades. Alla fonder inkluderades.

Anm. *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1
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5.3 Tester for robusthet

5.3.1 Test for parallella trender

Som diskuterades i avsnitt 4.4.2, finns det ett antal tester som bor genomforas, som stérker

tesen att resultaten man erhaller kan anses vara tillforlitliga. Det forsta handlar om antagandet

om parallella trender. I féljande figurer visas respektive geografisk inriktning dér andel aktier

och andel statspapper har aggregerats. Linjerna dskadliggoér dairmed snittet for varje geografisk

inriktning 6ver tid. De vertikala linjerna ar de tidpunkter da QE pébdrjades. Morkblé vertikal

linje representerar Feds QE-program Q4 2008, ljusbla representerar Feds alternativa QE-

program Q1 2009, gron linje &r ECB:s QE-program Q2 2010 samt rosa linje dr Riksbankens

QE-program, samt ECB:s alternativa QE-program Q1 2015.
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Figur 5. Test av parallella trender for blandfonderna. Varje placeringsinriktning aggregerade var for sig, och visualiserade

i ett linjediagram. Vertikala linjer representerar de olika startpunkterna for QE som testas i de olika panelerna.
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Figur 6. Test av parallella trender for rintefonderna. Varje placeringsinriktning aggregerade var for sig, och visualiserade

i ett linjediagram. Vertikala linjer representerar de olika startpunkterna for QE som testas i de olika panelerna.

Da det inte finns ett specifikt test for parallella trender, fir man genomfora ett visuellt test, for
att sikerstélla att antagandet haller. Om starten av USA:s program av kvantitativa l4ttnader
antas borja Q4 2008, gér det ej att testa for parallella trender, da det inte finns ndgon data fore
denna tidpunkt. Om i stillet starten antas vara Q1 2009, ar det den ljusbléa linjen som bor tas
hénsyn till. Aven hir finns det for kort dataperiod for att dra nigra lingre slutsatser. Om den
globala inriktningen jimfors mot Sverige, da detta &r den inriktning med flest observationer,
kan en nagorlunda lika trend observeras for blandfonderna, dven om den inte dr exakt lika.
Detta visas med orange och gul linje i figur 5, déir tidsperioden innan Q1 2009 observeras.
Nasta grupp som blir exponerade mot QE &r de fonder inriktade pa Europa, och starten pa
ECB:s QE antas vara vid den grona linjen. For blandfonderna (6versta figuren) syns en likartad
trend mot Sverige (bla och gul linje). Om i stillet ECB:s program antas starta i borjan pa 2015,
gér det ¢j att fullfolja testet for blandfonderna dé observationer saknas for Europa mellan 2012
och 2014. Sista grupperna som far behandling ar Sverige och Norden. De bor ddrmed jamforas
mot varandra da de andra grupperna redan fatt behandling. Efter 2011 f6ljer de en likartad

trend, men fore denna tid rorde de sig inte i liknande trender.
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Sett till global inriktning for rdntefonderna, kan en nagorlunda lika trend med Sverige
urskiljas, &ven om den inte dr exakt lika. Detta visas med orange och blé linje i figur 6, dér
tidsperioden innan Q1 2009 observeras. Testet for Europa visar att de foljer Sveriges trend
nagorlunda, men divergerar i mitten pd 2009. For rdntefonderna kan man dédrmed konstatera
att linjerna for Europa och Sverige inte foljer en likartad trend. Sett till gruppen for Sverige,
kan den for rdntefonderna inte jimforas med nidgon grupp déd Europa och global redan fatt

behandling och Norden och Norge har vildigt fa, eller inga observationer innan Q1 2015.

Da testet inte dr ett formellt test, utan endast visuellt, samt att antalet observationer &r véldigt
fa och avvikande for vissa grupper, finns det anledning att tolka resultatet av testet for parallella
trender med fOrsiktighet. Foredragsvis hade mer data funnits for flera olika fonder, vilket hade
forbattrat robustheten for testet. Oavsett kan man behdva tolka resultatet av staggered DiD-
modellerna med forsiktighet, pa grund av att trenderna inte tenderar att vara exakt lika. Vad
som gér att urskilja ur graferna ar att de tva inriktningar med flest observationer, global och
Sverige, foljer varandra ndgorlunda vil i trend, men de inriktningarna med fa observationer
divergerar mer och beter sig pa ett mer ovéntat sétt. Detta kan bero pa den bristande datan,
vilket vidare berors under diskussionen i avsnitt 6. Syftet med testet dr att man ska kunna fa en
uppfattning om det kontrafaktiska utfallet. Difference-in-differences gar kortfattat ut pa att man
jamfor skillnaden mellan faktiskt utfall och ett kontrafaktiskt utfall efter man utsatt ndgon

grupp for behandling. Ddrmed hoppas man kunna utréna nagot om en behandling haft en effekt.

5.3.2 Forfalskningstest nummer 1

For ytterligare test av robusthet genomfordes forfalskningstest nummer 1, vilket gick ut pa att
behandling for respektive grupp antogs starta vid TO — 1, 1 period fore faktisk behandling.
Ursprunglig behandling antas starta vid T0. Tabell 7 visar resultatet av detta test for respektive
panel, dédr kolumnerna for bland- respektive rédntefonderna &r dummy-variabeln for QE béde
med och utan kontrollvariabeln, logaritmen av fondstorlek. Resultatet visar att inga
koefficienter dr statistiskt signifikant skilda fran noll. Detta innebér att bade bland- och
rantefonderna klarade forfalskningstest nummer 1. Hade nigon varit statistiskt signifikant
annorlunda fran noll, hade det inneburit att en behandling som skedde innan den egentligen
startade (i detta fall ett kvartal tidigare), haft en verkan pé variabeln av intresse, vilket hade
minskat validiteten av den ursprungliga DiD-regressionen. DiD-regressionerna som
genomfordes visas nedan, samt nollhypotesen som inte kan forkastas for nagon av

regressionerna pa 5%-nivan.
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AndelAktier;; = a + AD, + yD; + B1QE; _,+p;log (Fondstorlek); . + €; ¢ ,
i=1,..,nt=1.,T (55)
AndelStatspapper;, = a + AD; + yD; + B, QE; 1 +B,log (Fondstorlek);: + €;¢ ,

i=1,..,nt=1.,T (5.06)

Hy:B1 =0

Hl:ﬁl +* 0
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Blandfonder, Treatment T0-1 Rantefonder, Treatment T0-1

QE QE QE QE
Panel 1
Koefficient, 1 0.0035 -0.0012 -0.0006 -0.0010
Std avvikelse 0.0158 0.0156 0.0136 0.0136
p-varde 0.8230 0.9400 0.9630 0.9430
Fasta effekter tidsserie Ja Ja Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja Ja Ja
Inkluderat kontroll, log(Fondstorlek) Nej la Nej Ja
Panel 2
Koefficient, 1 0.0035 -0.0012 -0.0006 -0.0010
Std avvikelse 0.0158 0.0156 0.0136 0.0136
p-varde 0.8230 0.9400 0.9630 0.9430
Fasta effekter tidsserie Ja Ja Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja Ja Ja
Inkluderat kontroll, log(Fondstorlek) Nej Ja Nej Ja
Panel 3
Koefficient, 1 0.0069 0.0030 -0.0170 -0.0173
Std avvikelse 0.0162 0.0160 0.0142 0.0142
p-varde 0.6690 0.8500 0.2330 0.2250
Fasta effekter tidsserie Ja Ja Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja Ja Ja
Inkluderat kontroll, log(Fondstorlek) Nej la Nej la
Panel 4
Koefficient, 1 0.0069 0.0030 -0.0170 -0.0173
Std avvikelse 0.0162 0.0160 0.0142 0.0142
p-varde 0.6690 0.8500 0.2330 0.2250
Fasta effekter tidsserie Ja Ja Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja Ja Ja
Inkluderat kontroll, log(Fondstorlek) Nej Ja Nej Ja

Tabell 7. Oversikt av resultatet fran Forfalskningstest nummer 1, déir behandling antas starta N perioder fore egentlig start (i detta
fallN=1).

Anm. ***p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1

5.3.3 Forfalskningstest nummer 2

Tredje testet for robusthet genomfordes, dér logaritmen av fondstorleken anvdndes som
beroende variabel. Detta test gjordes for att kontrollera s att variabeln som inte borde paverkas

av behandling, inte heller gjorde det. Tabell 8 nedan visar att inga koefficienter for
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dummyvariabeln var statistiskt signifikant annorlunda fran noll och ddrmed kan nollhypotesen
att koefficienten &r lika med noll ej forkastas. Nedan &r den DiD-regressionen som

genomfordes for bland- respektive rantefonder, samt hypoteserna som testades:

log (Fondstorlek); = a + AD, + yD; + B1QE;: + €,

i=1.,nt=1..,T (57

Hy:B1 =0

Hl:ﬁl +* 0
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Blandfonder Rantefonder

QE QE
Panel 1
Koefficient, 1 -0.0506 -0.0047
Std avvikelse 0.0365 0.0297
p-varde 0.1660 0.8740
Fasta effekter tidsserie Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja
Panel 2
Koefficient, 1 -0.0532 -0.0008
Std avvikelse 0.0356 0.0290
p-varde 0.1350 0.9790
Fasta effekter tidsserie la Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja
Panel 3
Koefficient, 1 -0.0324 -0.0087
Std avvikelse 0.0374 0.0316
p-varde 0.3870 0.7820
Fasta effekter tidsserie la Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja
Panel 4
Koefficient, 1 -0.0358 -0.0041
Std avvikelse 0.0362 0.0307
p-varde 0.3230 0.8950
Fasta effekter tidsserie la Ja
Fasta effekter tvarsnitt la Ja

Tabell 8. Oversikt av resultatet fran Forfalskningstest nummer 2, dir log (Fondstorlek) antas vara den beroende variabeln.

Anm. *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1
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5.3.4 Ytterligare regressioner

Vidare utfordes fler regressioner dir nordisk samt europeisk placeringsinriktning exkluderades.

Anledningen till detta var att bade for Norden och Europa var observationerna fa, och som

visades 1 graferna Gver parallella trender var datan for speciellt Europafonderna avvikande.

Nedan i tabell 9 respektive 10 visas resultatet av dessa regressioner. Detta pekar pa liknande

resultat som nér alla fonder inkluderades. Bade for bland- och réntefonderna &r ingen av

koefficienterna statistiskt signifikanta, vilket gor att nollhypotesen att 1 ar lika med noll inte

gar att forkasta. Sett till kontrollvariabeln (logaritmen av fondstorlek), kan nollhypotesen att

B2 &r lika med noll forkastas for blandfonderna med en signifikansnivd pd 1%, men for

rantefonderna kan den ej forkastas.

Blandfonder, Norden exluderat

Rantefonder Norden exkluderat

QE QE log(Fondstorlek) QE QE log(Fondstorlek)
Panel 1
Koefficient 0.0065 0.0034 -0.0585 0.0024 0.0023 -0.0103
Std avvikelse 0.0163 0.0161 0.0111 0.0136 0.0136 0.0097
p-varde 0.6890 0.8330 0.0000 *** 0.8580 0.8630 0.2880
Antal observationer 1594 1594 2,326 2326
Antal fonder 81 81 93 93
Fasta effekter tidsserie Ja Ja Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja Ja Ja
Inkluderat kontroll, log(Fondstorlek) Nej Ja Nej Ja

Tabell 9. Resultatet for staggered DiD-regressioner for panel 1 niar Norden exkluderades fran respektive fondkategori.

Anm. *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1

Blandfonder, Europa exluderat

Rantefonder Europa exkluderat

QE QE log(Fondstorlek) QE QE log(Fondstorlek)
Panel 1
Koefficient 0.0002 -0.0021 -0.0605 -0.0199 -0.0200 -0.0073
Std avvikelse 0.0165 0.0163 0.0112 0.0142 0.0142 0.0096
p-varde 0.9890 0.8980 0.0000 *** 0.1620 0.1610 0.4480
Antal observationer 1604 1604 2291 2291
Antal fonder 79 79 93 93
Fasta effekter tidsserie Ja Ja Ja Ja
Fasta effekter tvarsnitt Ja Ja Ja Ja
Inkluderat kontroll, log(Fondstorlek) Nej Ja Nej Ja

Tabell 10. Resultatet for staggered DiD-regressioner for panel 1 nar Europa exkluderades frén respektive fondkategori.

Anm. *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.1
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6. Diskussion

I foljande avsnitt diskuteras samt analyseras resultaten, foljt av diskussion kring felkdllor.

Sektionen avslutas med att ge forlag till vidare forskning.

6.1 Diskussion kring resultaten
Denna studie har forsokt besvara fragestéllningen:

Har svenska bland- och rintefonder forskjutits pd riskskalan, i.e. har fonderna allokerat om

mot mer riskfyllda tillgdangar till f6ljd av kvantitativa léittnader?

Baserat pé de resultat som framstélldes i avsnitt fem, gér det inte att sékerstélla att fonderna
forskjutits pa riskskalan. De resultat fran regressionen (staggered DiD) &r inte statistiskt
signifikant annorlunda frén noll, och dédrmed kan jag ej dra nagra léngre slutsatser om svenska

fonder behovt ta mer risk till f6ljd av programmen i kvantitativa ldttnader.

Mann Whitney U-testen for blandfonderna visar pa att genomsnittet av andel aktier i portfoljen
ar mindre efter QE har paborjats. Detta géller for alla grupper och paneler, vilket gar emot den
teori som diskuterats. Om blandfonderna skulle ha forskjutits pé riskskalan till 61jd av QE,
skulle det med stdrsta sannolikhet innebar hogre andel aktier, da aktier generellt &r mer riskfyllt
dn obligationer. Resultaten frin Mann Whitney U-testen for rantefonderna dr mer i linje med
forvéantat utfall. Om réntefonderna forskjutits pé riskskalan, bor andel statsobligationer i
portfoljen vara mindre. Alla grupper och paneler for rdntefonderna uppvisar en i genomsnitt
lagre andel statsobligationer efter QE péabdrjats (forutom Europa nidr QE antas paborjas under
andra kvartalet 2010), och alla har en signifikant medelvirdesskillnad. For de fyra panelerna,
dér alla fonder &r inkluderade, ligger medelvérdet 6ver andel statspapper innan QE startade
mellan 30 och 32%. Efter QE paboérjats var medelvérdet for alla paneler mellan 17 och 19%.
Medelviardesskillnaden for alla paneler var signifikant pa 1%-nivan. Detta leder till vidare
fradgor som varfor denna relativt stora skillnaden i andel statspapper uppvisas. Dessa test
observerar endast medelvirdena innan och efter behandling sattes in, och ddrmed kan man inte

dra slutsatser dver vad som har lett till denna skillnad, utan endast att det finns en skillnad.

Sett till fondstorlek visar alla signifikanta Mann Whitney U-test for bade bland- och
rantefonder att den genomsnittliga fondstorleken &r storre efter QE. Detta kan ses som ett
forvéntat resultat frén teorin, dd bland annat portféljbalanseringskanalen bidrar till stigande

tillgangspriser, vilket kommer att inflatera fondernas storlek.
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Med stod fr&n Mann Whitney U-testen &r det intressant att observera resultaten frén
regressionerna. For blandfonderna visar dven alla regressioner (forutom en, panel 3 utan
kontrollvariabel) att andel aktier i portfoljen minskat, vilket skulle innebéra liagre risk. Dock ér
inga resultat signifikanta och jag kan ddrmed inte dra nagra slutsatser fran dessa resultat. For
rantefonderna dr resultaten splittrade dér panel 1 och 2 visar en hdgre andel statsobligationer,
medan panel 3 och 4 visar en lagre andel. Dock &r inga resultat signifikanta. Panel 3 och 4 har
lagre p-vérde och ligger omkring 0,18 och 0,16, vilket dock fortfarande inte ar tillrackligt lagt
for att nollhypotesen ska ga att forkasta.

En observation dr att Mann Whitney U-testen och regressionerna inte visar pa liknande resultat.
For blandfonderna &r resultaten snarlika; att andel aktier i portféljen har minskat. For
rantefonderna ser det annorlunda ut. Mann Whitney U-testen visar att alla grupper och paneler
(forutom Europa ndr QE antas paborjas under andra kvartalet 2010) har en signifikant
medelvérdesskillnad, och alla grupper uppvisar en ldgre andel statspapper efter att QE startat
jamfort med innan. Mann Whitney U-test visar dock endast pa att dér finns en skillnad, men
den berittar inte om hur skillnaden har uppstatt eller vilken variabel som har paverkat, och pa
grund av att inga koefficienter fran regressionerna &r signifikanta, kan jag ej dra nagra léngre

slutsatser om varfor denna medelviardsskillnad finns.

Med utgangspunkt i teorin som bearbetades i avsnitt tva, kan jag konstatera att resultatet av
denna studie skiljer sig fran det forvintade resultatet. Joyce et al. (2011) och Hausken & Ncube
(2013) har genom sina studier visat att olika typer av obligationer paverkas nér centralbankerna
paborjar program av kvantitativa ldttnader. De ndmner att de rdntepapper som centralbankerna
koper dr de som kommer att paverkas mest. Detta bor innebara att priset pa dessa réntepapper,
framst statsobligationer, stiger, vilket sanker rantan pa dem. Med bakgrund av detta var min
teori att nér réntan, eller avkastningen, pa rantepapper (fridmst statsobligationer) sjonk, behovde
bland- och rintefonderna allokera om till mer riskfyllda tillgdngsslag, for att ddrmed kunna
behalla liknande avkastning. Denna studie forsoker precis som bland annat Albertazzi et al.
(2018), Bua & Dunne (2017) och Goldstein et al. (2018) redogora for om kvantitativa ldttnader,
bland annat via sin verkan genom portfoljbalanseringskanalen, har tvingat fraimst rénte- och
blandfonder att allokera om. I enlighet med dessa tidigare studier fann jag inget starkt stod for

denna hypotes.

Portfoljbalanseringkanalen finns det tidigare empiriskt stod for (se exempelvis Altavilla et al.

(2015), Gagnon et al. (2011) samt Rezende (2017)), men en av hypoteserna fran Goldstein et
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al. (2018) till varfor det inte inneburit att fonder allokerat om till mer riskfyllda tillgéngar, dr
att de kopt andra statsobligationer for det kapital som erhéllits fran forsdljning av
obligationerna. For denna studie skulle detta dven kunna vara en av faktorerna till varfor de
olika fondernas portf6]j inte signifikant férdndrats efter QE. P& grund av att flera av fonderna
som observerats har en relativt bred placeringsinriktning, skulle de kunna allokera om till
liknande statspapper med hogre avkastning fran andra stater. Exempel pa detta dr de fonder
som placerar globalt, som kan allokera om till statsobligationer i andra ldnder nér rantan pa
statsobligationer i USA sjunker. Detta resonemang kommer &ven beroras bland felkillorna.
Vidare ndmner fOrfattarna att ett annat tinkbart scenario &r att fonderna tar vara pa
vardeutvecklingen av obligationerna. Nér centralbankerna borjar sina kop av obligationer
pressar det upp priserna, vilket innebér att de fonder som har allokerat i en stor andel
statsobligationer kommer att fi se virdet pa dessa att oka. Okar virdet av nagra tillgdngar i
portfoljen relativt andra, kommer detta naturligt att pressa upp andelen statsobligationer i
portfoljen. Detta skulle &ven kunna vara en tinkbar forklaring till de resultat jag fick, men det
bygger pa nagra antaganden. Dels maste fonderna redan innan QE pébdrjas inneha dessa
statsobligationer pa sin balansrékning, dels att l6ptiden p& dessa inte kan vara for kort.
Anledningen till detta &r att om obligationen forfaller, erhélls det nominella beloppet, och detta
kapital som fonderna far vid forséljningen ska da investeras i nya tillgangar. Skulle priset pa
liknande statsobligationer ha stigit valdigt mycket, kan de behdva hitta alternativa tillgdngar,
vilket jag inte sett bevis for. En tredje forklaring till resultaten av denna studie, harstammar
fran ett samtal med en svensk ranteforvaltare pa Carnegie. Personen i fraga nimnde att de som
fondforvaltare inte vill allokera om portfoljen till mer riskfyllda tillgdngar i for stor
utstrickning, d& de har kommunicerat ut en riskprofil och strategi for sina investerare. Aven
om de har mandaten till att kunna allokera mot mer riskfyllda tillgdngar, sé ar det kénsligt sett
till hur investerarna kommer att reagera. Han ndmnde att i stillet for att allokera om i den
etablerade fonden, skapades en ny fond med mer riskfylld strategi, exempelvis en high yield-
fond, som de riskbeniigna investerarna som sokte hogre avkastning kunde investera i. Ifall
andra fonder och fondbolag for ett liknande resonemang leder detta till att f& fonder allokerar
om mot mer riskfyllda tillgangar till f6ljd av kvantitativa lattnader, och i stéllet skapar nya
fonder med hogre risk. Man skulle kunna resonera kring att denna ténkbara forklaring vidare
skulle sdnka medelvéirdet over andel statspapper i gruppen efter QE satts in (som Mann-
Whitney U-test visade). Detta kan komma som effekt av programmen av kvantitativa littnader,
men det dr inget som fangas upp av regressionerna, da de endast tar hénsyn till datan som finns

over respektive fond. Detta kan ses som en del av studiens felkallor.
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Vidare ska bendmnas att regressionerna ska tolkas med forsiktighet baserat pa resultatet i
avsnitt 5.3. Antagandet om parallella trender dr ett av grundantaganden for att en staggered
DiD ska ge tillforlitliga resultat, och i detta fall kan man resonera om att grupperna inte

uppfyllde kravet, som visas i figur 5 och 6. Detta diskuteras vidare i foljande avsnittsdel.

6.2 Felkallor

Diskussion kring ett antal felkdllor som kan ha paverkat utfallet av studien bor goras, dér
begransningar i datan bor vara den mest framstdende. Att datan ar tillforlitlig bor det inte rada
tveksamheter 6ver da den distribuerats av svenska Finansinspektionen, men pé grund av antalet
fonder inom de olika placeringsinriktningarna, kan resultatet ha paverkats negativt. Exempelvis
for placeringsinriktning Norden och Europa fanns det tvéa respektive fyra for blandfonderna
och fyra respektive fyra for rantefonderna. Detta ses som fa observationer och datan kan ha en
tendens att bli skev om detta intriffar, vilket pdverkar resultatet nimnvért. Dock genomfordes
flera regressioner dar Norden samt Europa exkluderades (tabell 9 resp. 10), utan att resultatet

forandrades.

Att det inte fanns tillgéngliga data fore fjédrde kvartalet 2008 ar dven ndgot som kan ténkas
paverka resultatet negativt. Anledningen &r att amerikanska Fed paborjade sitt program av QE
under november 2008, vilket innebér att for den globala placeringsinriktningen &r det inte
mojligt att erhalla ett kontrafaktiskt utfall, vilket krévs for en DiD-regression. Alla fonderna
med global inriktning far behandling redan frén start pd grund av att det inte finns data innan
denna period. Man kan ddrmed argumentera for att man missar en stor del, eftersom de globala
fonderna dr manga i antal (53 blandfonder och 19 riantefonder). Flera regressioner genomfordes
dér Fed antogs péborja QE-programmen under forsta kvartalet 2009 (da de borjade kdpa
statsobligationer), men utan nigon stor skillnad i resultatet. Aven om de endast initialt kopte

bostadsobligationer, bor man dndéa anse den faktiska starten pa QE som sista kvartalet 2008.

Som diskuterats i avsnitt 4.5 Metodkritik och kort i diskussionen kring resultaten, kan
antagande om geografisk placeringsinriktning paverka resultatet, framst sett till att
globalfonderna anses vara allokerade till storsta del mot den amerikanska marknaden. En effekt
av kvantitativa lattnader kan ddrmed ténkas bli att de véljer att investera i liknande vérdepapper,
men i andra ldnder dir QE dnnu inte initierats. Vidare diskuterades om definitionen av varje
enskild fond, vilket jag satte grénsen att varje enskild fond &r ett unikt ID i panelen. Detta kan

hérroras till diskussionen om att vissa fondbolag startar nya, mer riskfyllda fonder nir QE
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startas, vilket jag ej lyckas fanga upp i denna studie. Det kan dven vara att en fond byter namn
och samtidigt &ndrar sin placeringsinriktning, vilket inte heller fangas upp av studien.
Foredragsvis hade detta kunnat fangas upp av studien, men det stiller hogre krav pa data samt

information om fondédndringar, namnbyten och fusioner.

I avsnitt 4.5 berordes dven de invdndningar mot staggered DiD som framforts pa senare ar av
flera forskare. Baker et al. (2021) stéllde upp ett antal antaganden som bor vara uppfyllda for
att resultatet av regressionerna ska vara tillforlitliga. Ett av dem var att effekten av
behandlingen bor vara homogen och inte dynamisk. I fallet om kvantitativa ldttnader ar det
relativt latt att hdvda att effekterna av programmen ar dynamiska och inte homogena over
tvérsnittet eller tiden. Programmen kan vara utformade pa olika sétt och dven fordndras ver
tid. Exempelvis kan Riksbanken borja med att meddela att de kommer att kdpa
statsobligationer for en viss summa, men efter hand kan de bade 6ka och minska denna summa,
och dven helt sluta med tillgangskopen. Behandlingen kan ddrmed anses vara dynamisk, vilket
enligt bland annat Baker et al. (2021) dr problematiskt for en staggered DiD. Denna kritik ar
dock relativt ny och manga pekar pa att ytterligare studier bor genomforas pa d&mnet, men

oavsett finns kritiken dér och det kan ha paverkat studiens resultat.

6.3 Forslag till vidare forskning

Pa grund av begrinsningar i datan, bor ytterligare studier genomforas dér battre tillgéng till
data dr mojligt. Att genomfora en liknande studie men att i stillet anvéinda data Gver svenska
fonder som placerar endast i Sverige, europeiska fonder som placerar endast i Europa och
amerikanska fonder som placerar enbart i USA hade varit av intresse. Da faller en del av
felkéllorna bort med tanke pa hur den geografiska placeringsinriktningen definieras. Vidare
hade man med fordel forsokt erhalla data for amerikanska fonder innan fjérde kvartalet 2008,

for att fa ett kontrafaktiskt utfall for dessa fonder.

Vidare intressant studie &r relaterat till hur fondbolagen agerat nir centralbankerna pabdrjat
kvantitativa lattnader. Som ndmndes i foregaende avsnitt kan fondbolagen vilja att starta nya,
mer riskfyllda fonder, eller endast byta namn och samtidigt férdndra sin placeringsstrategi mot
mer riskfyllda tillgdngar. Det finns regler for hur fonder far agera och ddrmed kan de vara
lasta” i sin allokering. Som ndmndes i samtalet med fondforvaltaren &r ett uppenbart alternativ

att starta en helt ny fond. Med tanke pa detta kan det vara intressant att genomfora en studie
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over om fler riskfyllda fonder har kommit till marknaden till f6ljd av centralbankernas program

av kvantitativa lattnader.

7. Slutsats

Med denna undersokning har jag studerat och forsokt ge svar pé fragestéllningen om svenska
bland- och riantefonder har forskjutits pa riskskalan till f61jd av kvantitativa ldttnader. Till min
hjilp genomforde jag flertalet regressioner, mer specifikt s kallade staggered difference-in-
differences-regressioner. Resultaten fran studien var blandade, men inga av resultaten kan antas
vara statistiskt signifikanta. Genom att studera medelvirdesskillnader mellan perioden innan
respektive efter program av kvantitativa ldttnader initierades, fann jag att rdntefonderna hade
signifikant ldgre andel statspapper i portfdljen efter programmen paborjades. Detta var i
enlighet med teorin som séger att nar centralbankerna kdper rantepapper i marknaden, kommer
avkastningen att sjunka och didrmed kan fonderna behova allokera om till mer riskfyllda
tillgangar (d& statspapper kan anses vara bland de minst riskfyllda rédntebdrande vardepapper).
Jag kan dock inte dra négra ldngre slutsatser dd medelvérdesskillnaden endast forklarar att det
finns en skillnad, men inte varfor den uppkommit. Jag kan ddrmed inte med statistisk sékerhet
sdga att det &r relaterat till just programmen av kvantitativa lattnader, vilket &ven regressionerna
visade, da de var insignifikanta. For att kunna dra ldngre slutsatser bor en mer omfattande studie
genomforas ddr mer data erhalls, vilket skulle stirka validiteten av regressionerna, da datan i
denna studie kan anses vara begriansad. Framfor allt bor tillrackligt med data finnas for alla

grupper av fonder bade innan och efter QE-programmen paborjades.
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Appendix

Lista over alla fonder som fann med i de ursprungliga panelerna:

Réntefonder
Fond Placeringsinriktning Fond Placeringsinriktning Fond Placeringsinriktning

Handelsbanken Euro Obligation Europa AMF Réntefond Lang Sverige SEB Kortrantefond SEK Sverige
Handelsbanken Euro Rénta Europa Banco Likviditetsfond Sverige SEB Likviditetsfond SEK Sverige
Swedbank Robur Rdntefond Europa Europa Catella Likviditetsfond Sverige SEB Obligationsfond Flexibel SEK Sverige
Swedbank Robur Rintefond Flexibel Europa Cicero Avkastning Sverige SEB Obligationsfond SEK Sverige
Alfred Berg Ranteallokering Plus Global Cliens Rantefond Kort Sverige SEB Stiftelsefond Obligation SEK Sverige
AMF Réantefond Mix Global Danske Invest Sverige Likviditet Sverige Simplicity Likviditet Sverige
Basfonden Global Danske Invest Sverige Obligationer Sverige Skandia Kapitalmarknadsfond Sverige
Capinordic High Yield Global Danske Invest Sverige Realrantefond Sverige Skandia Likviditetsfond Sverige
Carnegie Obligationsfond Global DNB Obligationsfond SEK Sverige Skandia Penningmarknadsfond Sverige
Catella Avkastningsfond Global DNB Realréntefond Sverige Skandia Realrantefond Sverige
Cliens Foretagsobligationer Global DNB Réantefond Koncis Sverige Spiltan Rantefond Sverige Sverige
Danske Invest Horisont Ridnta Global Enter Cross Credit Sverige SPP Kortréntefond Sverige
Ethos Rantefond Global Enter Penningmarknadsfond Sverige SPP Obligationsfond Sverige
Evli Likviditetsfond Sverige Global Enter Trend Réntefond Sverige Swedbank Ethica Obligation Utd Sverige
Evli Obligationsfond Sverige Global Folksam LO Obligation Sverige Swedbank Robur Ethica Obligation Sverige
Handelsbanken Flexibel Ranta Global Folksams Obligationsfond Sverige Swedbank Robur Ethica Ranta Sverige
Handelsbanken Institutionell Kortranta Criteria Global Folksams Penningmarknadsfond Sverige Swedbank Robur IP Rantefond Sverige
Handelsbanken Kortranta Criteria Global Folksams Tjanstemannafond Obligation Sverige Swedbank Obligationsfond Sverige
Optimus High Yield Global Handelsbanken Kortrédntefond Sverige Sverige Swedbank Robur Obligationsfond MEGA Sverige
Swedbank Robur Foretagsobligationsfond FRN Global Handelsbanken Likviditet Sverige Swedbank Robur Penningmarknadsfond Sverige
Swedbank Robur Realrdntefond Global Handelsbanken Ranteavkastning Criterig Sverige wedbank Robur Penningmarknadsfond MEG, Sverige
Swedbank Robur Réntefond Kort Plus Global Handelsbankens Avkastningsfond Sverige Swedbank Robur Ridntefond Pension Sverige
Ohman Fixed Income Allocation Global KPA Etisk Rantefond Sverige Swedbank Robur Réntefond Sverige Sverige
Handelsbanken Hgyrente Norge Lannebo Likviditetsfond Sverige Swedbank Robur Talenten Réntefond Mega Sverige
Handelsbanken Obligasjon Norge Lansforsakringar Kort Rénta Foretag Sverige Vasternorrlandsfonden Likviditet Sverige
Alfred Berg Income Norden Lansforsakringar Kort Rantefond Sverige Ohman Obligationsfond Sverige
IKC Avkastningsfond Norden Lansforsakringar Ling Réntefond Sverige Ohman Obligationsfond SEK Sverige
Likviditetsstrategi Norden Nordea Likviditetsfond Sverige Ohman Penningmarknadsfond Sverige
Ohman Rintefond Kompass Hallbar Norden Nordea Obligationsfond Sverige Ohman Realobligationsfond Sverige
Aktie-Ansvar Avkastningsfond Sverige Nordea Private Banking Ranteportfolj Sverige Ohman Realriantefond Sverige
Alfred Berg Obligationsfond Plus Hallbar Sverige Nordea Swedish Bond Stars Sverige Avkastningsfonden OFR Sverige
Alfred Berg Penningmarknadsfond Hallbar Sverige Nordnet Rantefond Sverige Sverige Nordea Bostadsobligationsfond Sverige

AMF Réantefond Kort Sverige

58




Blandfonder

Fond Placeringsinriktning Fond Placeringsinriktning Fond Placeringsinriktning

Handelsbanken Balanserad 50 Europa KollektivaBasta 70-talister Global Zmart Optimal Global

SPP EMU Blandfond Europa KollektivaB&sta 80-talister Global Banco Optimal Norden Norden

Swedbank Robur Stiftelsefond Europa Lansforsdkringar Trygghetsfond Global Carnegie Strategifond Norden

Swedbank Robur Stiftelsefond Utd Europa Naventi Balanserad Flex Global AMF Balansfond Sverige

Cicero World 0-100 Global Naventi Balanserad Flex 2 Global Cliens Mixfond Sverige

Cicero World 0-40 Global Naventi Defensiv Flex Global DNB Stiftelsefond Sverige

Cicero World 0-50 Global Nordea Stabil Global Enter Preserve Sverige

Cicero World 0-80 Global Nordea Stratega 10 Global Folksams Forvaltningsfond Sverige

Cicero World Wide Global Nordea Stratega 100 Global Handelsbanken Stabil 25 Sverige

Danske Invest Horisont Balanserad Global Nordea Stratega 30 Global Handelsbankens Flermarknadsfond Sverige

Danske Invest Horisont Forsiktig Global Nordea Stratega 50 Global IKC Sverige Flexibel Sverige

Danske Invest Horisont Offensiv Global Nordea Stratega 70 Global IKC Tre Euro Balanserad Sverige

Evli Global Tactical Asset Allocation Global Pacific Global Dynamic Global IKC Tre Euro Sverige

FBP Pension Variabel Global SEB Vérldenfond Global KPA Etisk Blandfond 1 Sverige

Fondbytesprogrammet 0-100 Global Skandia Allti Ett Balanserad Global KPA Etisk Blandfond 2 Sverige

Fondbytesprogrammet 0-50 Global Skandia Balanserad Global Lannebo Mixfond Sverige

Handelsbanken Kapitalférvaltning 50 Global Skandia Forsiktig Global Master Aggressiv Sverige

Handelsbanken Potential 75 Global Skandia SMART Balanserad Global Master Flex 100 Sverige

Handelsbanken Multi Asset 75 Global Skandia SMART Forsiktig Global Master Flex 40 Sverige

Handelsbanken Multi Asset 25 Global Skandia SMART Offensiv Global Master Flex 70 Sverige

Handelsbankens Stiftelsefond Global Swedbank Robur Access Mix Global Nordea Avtalspensionsfond Midi Sverige

IKC 0-100 Global Swedbank Robur Bas Mix Global Nordea Donationsmedelsfond Sverige

IKC 0-50 Global ISwedbank Robur Etik Balanserad| Global SEB Trygg Placeringsfond Sverige

IKC Taktisk Allokering 0-100 Global Swedbank Robur Etik Stiftelse Global SEB Trygghetsfond Ekorren Sverige

IKC Taktisk Allokering 0-50 Global Swedbank Robur Kapitaltrygg Global Swedbank Robur NorrMix Sverige

IKC Taktisk Allokering Opportunities Global Swedbank Robur Mixfond MEGA| Global Dhman Mixturfond - Aktiv Formdgenhets- forvaltnin Sverige

KollektivaBasta 50-talister Global wedbank Robur Mixfond Pensio Global Ohman Stiftelsefond Sverige
KollektivaBasta 60-talister Global Zmart Balanserad Global
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