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Abstract

This study explores the performance of passively and actively managed funds across varying
economic conditions. By analyzing the risk-adjusted returns of Swedish funds over a ten year
period, data has been classified in line with the economic cycles expansion, peak,
contraction, and recovery. The study evaluates fund performance using Jensen’s alpha, the
Sharpe ratio, and the Treynor ratio. Results indicate that actively managed funds tend to
outperform during economic expansion and recovery phases by generating higher
risk-adjusted returns compared to passively managed funds. However, during economic
downturns and contractions, passively managed funds exhibit more stable performance,
supporting the modern portfolio theory that diversification can reduce volatility in uncertain
economic conditions. This study contributes to a deeper understanding of strategic fund

management and its impact on investor returns in a volatile market environment.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Sedan bréderna Ahlén startade de forsta svenska fonderna pd 1950-talet, har fondsparandet
vuxit till att bli en betydande del av det svenska folkets sjal (Fondbolagens Férening, 2024.)
Idag har sju av tio svenskar ett fritt fondsparande, och med pensionssparandet inkluderat,
har alla svenskar en del av den totala fondférmdgenheten som vid arsskiftet 2023 - 2024
uppgick till 6 929 miljarder kronor. Aven om 2023 var ett mérkt &r pd manga satt, i sparen av
den globala pandemin och fortsatt krig i vart naromrade, 6kade det svenska fondsparandet
med ett nettoinflode pa 97,2 miljarder kronor och uppvisade en positiv vardeutveckling pa

765 miljarder kronor.

Givet storleken pa svenskarnas sparande, och det folkliga intresset det medfért, har det vuxit
fram ett antal aktorer pa den svenska fondmarknaden 6ver aren med skilda strategier som
bland annat erbjuder aktiefonder, blandfonder, langa och korta rantefonder och
hedgefonder. Dessa investeringsstrategier kan vidare indelas i olika kategorier baserat pa
forvaltningnsaktiviteten. | denna uppsats klassificeras fonderna som antingen aktivt

forvaltade eller passivt forvaltade, dar de passiva fonderna ofta benamns som indexfonder.

Aktiv forvaltning kdnnetecknas av att fonden forvaltas av en eller flera fondforvaltare som
givet en angiven riskniva gor aktiva val for att maximera avkastningen (Fondbolagens
Forening, ua). For denna aktiva forvaltning tar fondférvaltarna ut en avgift. Passiv forvaltning
innebar en investeringsstrategi dar en fond speglar innehallet och prestationen av ett

bestamt marknadsindex, utan att aktivt valja aktier.

| detta arbete dmnar jag genomfora en empirisk undersokning for att jamfora dessa
forvaltningsgrader och dess prestation i olika konjunkturldagen. For att géra avdelningen i
olika konjunkturldagen har jag anvant SCBs visualiseringsverktyg Konjunkturklockan som
innefattar de fyra konjunkturlagena expansion, avmattning, recession och aterhamtning.
Jamforelsen har genomforts med de tre prestationsmatten Jensens alfa, Sharpekvoten och

Treynorkvoten.

Utifran resultatet i studien har prestationsmatten Jensens alfa, Sharpekvoten och

Treynorkvoten visat tecken pa att passivt forvaltade fonder uppnar stabilare prestationer och



en hogre riskjusterad avkastning under de mer utmanande konjunkturldgena recession och
aterhamtning. Detta stodjer Markowitz teori om modern portfoljvalsteori dar en hogre
diversifiering, vilket ar forenligt med passivt forvaltade fonder, bidrar till lagre volatilitet

under osakra ekonomiska forhallanden.

Resultatet i studien tyder dven pa att aktiva fonder har hogre potential att generera en hogre
riskjusterad avkastning under mer gynnsamma marknadsférhallanden till féljd av en storre

rorelseformaga och majlighet att kapitalisera pa marknadsmajligheter.

1.2 Syfte

| en tid praglad av 6kad volatilitet pa de finansiella marknaderna, drivna av faktorer sasom
globala pandemier, politisk osdkerhet och teknologiska forandringar, star investerare infor en
avgorande utmaning: att valja den mest effektiva forvaltningsstrategin for sina fonder. Denna
studie syftar till att undersdka hur olika forvaltningsgrader paverkar den riskjusterade
avkastningen under varierande konjunkturldagen sasom expansion, avmattning, recession och
aterhamtning. Malet ar att tillhandahalla vagledning och oka forstaelsen for hur bade passiv
och aktiv fondforvaltning presterar under osdkra och foranderliga marknadsforhallanden.
Genom att analysera NAV-kurser och riskmatt under dessa varierande konjunkturlagen,
amnar studien att ge insikter om effektiviteten i aktiv och passiv fondforvaltning och dess

paverkan pa investeringsportfoljer.

1.3 Fragestallning

Vilken forvaltningsgrad genererar hogst riskjusterad avkastning under

marknadsforhallandena expansion, avmattning, recession och aterhamtning?

1.4 Avgransning

Det datamaterial som kommer anvéandas i detta arbete dr enbart baserat pa svenska fonder.
Vid periodiseringen av de olika konjunkturldgena kommer jag dven grunda uppdelningen pa
den svenska marknadens utveckling. Detta kommer att medfora att arbetet endast ger en
uppfattning om de lokala férhallandena pa den svenska marknaden och kan inte anvandas

for att dra nagra slutsatser angaende den globala marknaden.



2. Teori

2.1 Forvaltningsgrader
En fond ar en samling av vardepapper som privatpersoner, féretag och institutioner kan kdpa
andelar av. En fond kan besta av en mangd olika vardepapper som exempelvis aktier,
obligationer, och valutor, i denna uppsats kommer jag enbart att analysera renodlade
aktiefonder. Alla fonder har en eller flera forvaltare som utifran satta principer och stadgar

placerar kapitalet (Handelsbanken, u.a.).

En fond kan ha tva olika nivder av forvaltningsaktivitet, passiv forvaltning eller aktiv
forvaltning. Passivt forvaltade fonder, daven kant som indexfonder, foljer ett valt index och
Okar eller sjunker i varde i takt med det valda indexet (Handelsbanken, u.d). Dessa fonder ar
ofta vagda efter borsvardet hos respektive tillgang i det valda indexet. Om fonden
exempelvis foljer OMXS30 kommer ett bolag som utgor 10 procent av OMXS30 dven utgora

10 procent av den passivt forvaltade fonden.

Alternativet till en passivt forvaltad fond ar en aktivt forvaltad fond. | en aktivt forvaltad fond
har forvaltaren en viktigare roll och amnar att genom noggrann analys verprestera ett
jamforelseindex. For sin expertis och analys tar fondférvaltaren i en aktivt forvaltad fond ofta

ut en avgift (Handelsbanken, u.3).

2.2 Konjunkturklockan
Statistiska centralbyran, SCB, lanserade 2022 visualiseringsverktyget Konjunkturklockan.
Verktyget togs fram for att visa hur det ekonomiska laget och konjunkturen i Sverige
forandras 6ver tid och underlatta analysen av ekonomins tillvdaxt pa medellang sikt (SCB,

2022).

Konjunkturklockan ar uppbyggd av 14 indikatorer som belyser sju olika delar av den svenska

ekonomin, tva indikatorer per omrade.



Figur 1: Omrdden och indikatorer Konjunkturklockan

Omrade Indikatorer Frekvens
BNP-indikator manad Manad
BNP
BNP kvartal Kvartal
Naringslivets produktion Manad
Naringsliv
Industrins orderingang Manad
Hushallens konsumtion Manad

Handel och konsumtion
Detaljhandel sallanképsvaror |[Manad

Nyregistrerade personbilar Manad

Fordonsregistrering

Nyregistrerade lastbilar Manad
Varuexport Manad
Utrikeshandel -
Varuimport Manad
Sysselsattning Manad
Arbetsmarknad -
Arbetade timmar Manad
Naringslivets efterfragan Manad
Konjunkturbarometer Hushallens .
' o Manad
konfidensindikator
Kéilla: SCB

Under en konjunkturcykel ror sig indikatorerna medurs och kan delas in i fyra separata faser

givet den kortsiktiga avvikelsen fran den langsiktiga trenden:

e Expansion —indikatorn ligger 6ver den langsiktiga och har en uppatgaende trend

e Avmattning — indikatorn ligger 6ver den langsiktiga trenden och har en nedatgaende
trend

e Recession —indikatorn ligger under den langsiktiga trenden och har en nedatgaende
trend

e Aterhamtning — indikatorn ligger under den langsiktiga trenden och har en

uppatgaende trend



Figur 2: Overblick konjunkturklockan

. e .
Expansion Avmattning

Aterhamtning Recession
—

Kdilla: SCB

For varje enskild indikator skattas en kortsiktig och en langsiktig trend och det ar avvikelsen
mellan dessa som ar konjunkturkomponenten (SCB, 2023). Konjunkturklockan kan tolkas
genom att titta pa tva axlar i figuren ovan: den lodradta och den vagrata. Pa den lodrata axeln
kan vi se om en indikator ligger 6ver eller under sin normala niva (den langsiktiga trenden).
Pa den vagrata axeln ser vi om situationen haller pa att forbattras eller forsamras jamfort
med den tidigare perioden. Detta ger en 6verblick 6ver om ekonomiska férhallanden

forbattras eller forsamras, samt hur de jamfor sig med normala nivaer.

Det finns flertalet metoder for att ta fram den kortsiktiga och langsiktiga trenden, SCB tar
fram den kortsiktiga trenden med Hendersonfilter och den langsiktiga med Hodrick
Prescott-filter, dessa metoder anvands dven i denna uppsats metoddel. | detta arbete
kommer jag att exkludera ledande samt eftersldpande indikatorer och utga fran den

huvudsakliga indikatorn, A1 - BNP-indikator manad.

2.3 Alfa och beta

Alfa ar en valanvand term inom finansiell ekonomi som symboliserar den 6ver- eller
underavkastning en investering genererar i forhallande till ett jamforelseindex. Alfa berdknas
genom en regression av fondens avkastning mot avkastningen pa ett benchmark (Banton,
2019). | denna uppsats anvander jag Jensens alfa som ett prestationsmatt for att jamfora
avkastningen hos olika fonder, for berdkning se ekvation 4. Alfa ger en insikt i huruvida en
forvaltare tillfor varde jamfort med att bara félja marknaden, och det ar i teorin alfat som

legitimerar den hogre kostnaden hos en aktiv kontra passivt forvaltad fond.



For att berdkna alfa ar beta en viktig komponent. Beta ar ett matt pa den systematiska risken
hos en investering eller portfolj i jamforelse till den totala marknaden (Bystrom, 2020). Den
systematiska risken gar ibland under namnet marknadsrisken. Betavardet ar en indikator pa
hur kanslig en portfélj ar, och uttrycker den forvantade férandringen i en tillgangs avkastning
som svar pa en forandring i marknadens avkastning. Exempelvis innefattar en beta pa 1 att
portfoljen ror sig helt i linje med marknaden, en beta pa mindre dn 1 antyder att portféljen
ar mindre volatil an marknaden och en beta som ar storre an 1 antyder att portféljen ar mer
volatil an marknaden (Bystrom, 2020). En negativ beta antyder att portféljen ror sig i motsatt

riktning till marknaden och kan da benamnas som en hedge.
Beta kan berdaknas med formeln:

C ov(Rp,Rm)
Var(Rm) (1)

B = beta

Rp = portféljens nettoavkastning

Rm = avkastning for valt index

En investerare kan anvdnda beta for att forsta och hantera risk. En konservativ, riskavert,
investerare kan exempelvis foredra tillgangar med en lag beta medan en mer riskbenédgen
investerare kan foredra en tillgang med hogre beta (Bystrom, 2020). Inom en aktivt férvaltad
fond kan dven en forvaltare vilja att justera andelen hog- och lagbeta-tillgangar for att

hantera den Overgripande volatiliteten.

2.4 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model, CAPM, introducerades av William Sharpe, Jan Mossin och John
Lintner 1964 (Fama och French, 2004). Modellen ar baserad pa Harry Markowitz teori om
modern portféljteori som framhaver vikten av diversifiering for att minimera risk, samt
forhallandet mellan risk och avkastning. Likt Markowitz teori bygger CAPM pa idén att en

investerare kraver hogre avkastning for att ta hogre risk.



Formeln for CAPM ar:
E(R) =R +B(ER ) —R) @

E(Ri) = forvantad avkastning pa tillgangen
Rf = riskfria rantan

Bi = beta for tillgangen

E(Rm) = forvantad avkastning pa marknaden

Formeln ovan anvands saledes for att bestimma den forvantade avkastningen hos en
tillgang givet dess riskniva och detta anvands frekvent av férvaltare for att jamfora
riskjusterade avkastningar av olika tillgdngar och portféljer. Fér de prestationsmatt som
introduceras langre fram i detta avsnitt har CAPM lagt en grund for var tolkning av risk och

avkastning samt for att berdkna riskjusterad avkastning.

Flertalet empiriska studier har berort CAPM sedan dess introduktion, varav Eugene F. Fama
och Kenneth R. French genomfoérde en uppmaéarksammad studie 1992. Fama och French
empiriska studier tyder pa att empirin delvis dverensstimmer med CAPM och att beta har
en signifikant forklaringsférmaga gallande framtida prisrorelser, men att ytterligare faktorer
som inte tas upp av CAPM, som exempelvis bolagsstorlek battre kan forklara variationer i
avkastning. Detta ar en viktig aspekt i detta arbete som analyserar fonder med skilda

strategier och inriktningar som inte tas upp av CAPM.

2.5 Effektiva marknadshypotesen
Forekomsten av aktivt forvaltade fonder bygger pa tron om att en skicklig forvaltare kan med
expertis och erfarenhet pa langre sikt Overprestera sitt jamforelseindex. Det ar dven denna
tro som rattfardigar en hogre avgift for en aktivt forvaltad fond an en passivt férvaltad fond.
Enligt tidigare forskning rader det dock delade meningar om detta dar mojligt att astadkomma
pa langre sikt, en av de mest kidnda teorierna i detta amne ar teorin om den effektiva

marknadshypotesen.

Teorin om den effektiva marknadshypotesen togs fram av Eugene Fama pa 1960-talet och

antyder att det ar omaijligt for en investerare att konsekvent uppna éveravkastning och



generera alfa genom att anvanda information som redan finns pa marknaden. Fama namner
i sitt arbete som publicerades 1970 tre effektivitetsnivaer pa marknaden baserat pa vilken

information som anvands (Fama, 1970):

1. Svag form — priserna pa marknaden reflekterar all historisk marknadsdata, sasom
tidigare priser och volymer. Medfor att teknisk analys ej kan nyttjas for att generera
alfa

2. Semi-stark form - priserna pa marknaden justeras utefter all offentligt tillganglig
information. Medfor att fundamental analys ej kan nyttjas for att generera alfa

3. Stark form — priserna pa marknaden baseras pa all tillgdnglig information, inklusive
bade offentlig och insiderinformation. Medfor att inte ens insiderinformation kan
anvandas for att generera alfa. Denna form ar den mest omfattande och antyder att

marknaden &r helt effektiv

Famas arbete indikerar att pa en effektiv marknad, i dess starka och semi-starka form,
speglar priserna all offentligt tillganglig information, vilket tyder pa att det inte finns nagot
mervarde i att investera i aktivt forvaltade fonder. Denna hypotes har testats i manga
empiriska studier sedan dess introduktion. | detta arbete kommer hypotesen att analyseras
pa den svenska marknaden under fyra olika konjunkturldagen: expansion, avmattning,

recession och aterhamtning.

2.6 Riskfri ranta

Med riskfri rdnta avses den avkastning en investerare kan erhalla som kan betraktas som helt
riskfri (Vipond, 2022). | praktiken aterfinns ingen investering helt utan risk men i tidigare
empiriska arbeten och enligt branschpraxis ses en tiodrig statsobligation som en investering
utan risk. Eftersom detta arbete ar avgransat till att enbart studera svenska fonder kommer
jag att anvdanda den genomsnittliga rantan pa en svensk tioarig statsobligation under den

analyserade perioden.

2.7 Totalavkastning

Vid berdkning av de prestationsmatt som presenteras senare i detta avsnitt ar
totalavkastningen ett centralt begrepp. Totalavkastningen ar ett matt pa den totala

avkastningen en tillgdng genererat under en vald tidsperiod. For att berdkna
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totalavkastningen kommer jag att anvanda mig av NAV-kurser pa manadsbasis for respektive
fond. NAV star for Net Asset Value, nettotillgangsvarde, och anvands inom fondbranschen for

att ange vardet pa en fondandel.

Formeln for att berdkna tillvdaxten i NAV ar (Chen, 2019):

. . . NAVutgéngsvéirde Vingéngsvérde
Tillvaxt i NAV = NAV (3)

ingangsvarde

2.8 Prestationsmatt
For att kunna genomfora en jamforelse mellan de olika forvaltningsgraderna kommer jag att
anvanda mig av ett antal prestationsmatt. Vid val av prestationsmatt har tidigare forskning
varit vagledande for att kunna ge en omfattande bild av fondernas riskjusterade avkastning.
Jensens alfa férekommer i majoriteten av tidigare forskning i och med dess koppling till
CAPM. Sharpekvoten och Treynorkvoten forekommer sporadiskt i tidigare forskning och
mater den riskjusterade avkastningen i forhallande till standardavvikelsen respektive den
systematiska risken beta. Genom att anvdanda dessa tre matt far vi en forstaelse fér hur

fonderna presterar utifran olika perspektiv av risk och avkastning.

Ett antal alternativa prestationsmatt har 6vervagts, exempelvis Sortinokvoten och
Information ratio. Dessa mer anpassade prestationsmatt amnar sig battre att anvandas pa
langre sikt an pa manadsbasis. Till exempel sa kraver berdkning av nedatriskens
standardavvikelse, som anvands i Sortinokvoten, att man ser dver perioder dar avkastningen
ar under en viss troskel. Pa manadsbasis kan det hdanda att flera manader inte uppfyller

kriterierna for nedsida, vilket resulterar i ojamnt fordelade och potentiellt skeva resultat.

2.8.1 Jensens alfa

Jensens alfa togs fram av den amerikanske ekonomen Michael Jensen 1967 och anvands for
att analysera en foérvaltares formaga att generera alfa (Jensen, 1967). Alfa méater
fondforvaltarens prestation | forhallande till ett jamforelseindex och en positiv alfa innebar
att fondforvaltaren har genererat en avkastning som overstiger vad som kan férviantas med

hansyn till fondens riskniva. Ett negativt alfa indikerar att férvaltaren inte har lyckats leverera
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tillracklig avkastning for att kompensera for de risker som tagits. Jensens alfa ar saledes ett

matt som analyserar fondférvaltarens prestation och strategi.

Modellen tar hansyn till fondens faktiska avkastning jamfort med den riskjusterade
avkastningen som berdknas med hjalp av teorin om CAPM, capital assets pricing method,

som togs fram av Sharpe, Lintner och Treynor (se avsnitt om CAPM).

Formeln for att berdkna Jensens alfa ar (Jensen, 1967):

a=R — (R + B x (R —R)) @

Rp = portféljens avkastning
Rf = riskfria rantan

B = portfdljens beta-varde

Rm = avkastning for valt index

| Jensens arbete anvander han tva utrdkningar for Jensens alfa dar skillnaden ar netto- eller

bruttoavkastning. | detta arbete kommer jag att benamna Rp som portfoljens

bruttoavkastning.

Genom att inkludera Jensens alfa som ett prestationsmatt i detta arbete far vi en insikt i hur
val fondforvaltare presterar i forhallande till bade marknadsrorelser och risknivaer och ger
en kritisk granskning huruvida den genererade avkastningen kompenserar for de risker som

fonden tar.

2.8.2 Sharpekvot

Sharpekvoten togs fram av amerikanen William Sharpe 1966 som ett matt pa den
riskjusterade avkastningen pa en investering. Modellen har sedan dess genomgatt ett flertal
revideringar och den modell som jag anvander i detta arbete presenterades av Sharpe 1994.
Modellen syftar till att ge en jamférelse mellan olika investeringsmajligheters avkastning,
justerat for risk. Den reviderade modellen fran 1994 forbattrade anvandbarheten av
modellen for att tdcka en bredare omfattning av tillampningar, samt fokuserar mer pa
Overavkastningen som genereras genom aktiv férvaltning. Likt Jensens alfa, anvands

Sharpekvoten ofta for att bedoma och jamfora forvaltares prestationer och strategi.
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Formeln for att berdkna Sharpekvoten ar (Sharpe, 1994):

R —R
Sharpekvot = —+—L (5)
o

p

Rp = portféljens nettoavkastning
Rf = riskfria rantan

O'p = portfoljens standardavvikelse

| ekvationen ovan kan vi se att Sharpekvoten berdknas genom att dividera portfoljens
Overavkastning, avkastningen minus den riskfria rantan, med dess standardavvikelse,
standardavvikelsen ar saledes ett kritiskt matt av volatiliteten som representerar den totala

risk som portféljen tagit jamfort med benchmarkens prestationer.

Formeln for att berdkna portféljens standardavvikelse ar:

N
o, = \/ = 2:1 (Ri — R) (6)

O'p = portfoljens standardavvikelse

N = antalet avkastningsobservationer

Rl_ = avkastning for varje period i

R = R-bar, genomsnittlig avkastning for alla observationer

En hogre Sharpekvot indikerar en hogre riskjusterad avkastning vilket innebar att portfoljen
har genererat mer avkastning per enhet av risk jamfort med sitt benchmark (Sharpe, 1994).
Ett negativt varde innebar att nettoavkastningen ar lagre an den riskfria rantan, detta galler

for samtliga prestationsmatt med 6veravkastning i namnaren.

2015 publicerade Arun Muralidhar en férdjupad analys dver Sharpekvoten for att granska
dess relevans i nutida investeringsbedomningar. Arun Muralidhar belyser flera begransningar

med Sharpekvoten, sarskilt dess tendens att ge missvisande varden for investeringsstrategier
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med ojamna avkastningsprofiler, samt att sharpekvoten kan missgynna strategier under
varierande marknadsférhallanden (Muralidhar, 2015). Muralidhar lyfter specifikt hur kvoten
kan missgynna strategier som har hog avkastning och hog volatilitet under specifika
perioder. Givet detta arbetes natur, att jamfora ett flertal fonder under varierande

marknadsforhallanden, ar detta en viktig aspekt att ha i atanke.

2.8.3 Treynorkvot

Treynorkvoten som togs fram av Jack L. Treynor 1965 mater till skillnad fran Sharpekvoten
portfoljens risk i forhallande till ett jamforelseindex, och inte den individuella risken — detta
genom att i tdljaren anvanda portféljens beta istallet for standardavvikelse (Kenton, 2020).
Modellen har historiskt dven gatt under namnet reward-to-volatility ratio vilket ar en
antydan pa att modellen amnar mata hur mycket en investerare blir belénad av en viss

enhet risk.

Formeln for att berdakna Treynorkvoten ar:

Treynorkvot = L (7)

Rp = portféljens nettoavkastning
Rf = riskfria rantan

Bp = portféljens betavadrde

Treynorkvoten ar speciellt anvandbar vid bedomning av valdiversifierade portféljer med en
lag systematisk risk som exempelvis passivt forvaltade fonder med ett stort antal innehav
(Kenton, 2020). Kvoten ar dven anvandbar vid jamforelse mellan fonder med varierande
nivaer av systematisk risk och lampar sig darfoér val i denna uppsats for en jamférelse mellan
aktivt och passivt forvaltade fonder. Ett hégt varde pa Treynorkvoten indikerar att portféljen
har genererat en hdg avkastning i forhallande till den systematiska risken, vilket kan tyda pa
en effektiv forvaltning av portfoljen dar forvaltaren genererat en hogre avkastning per enhet
marknadsrisk. Ett |agt varde pa Treynorkvoten tyder pa motsatsen, att forvaltaren genererat

en lagre avkastning per enhet marknadsrisk.
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Givet att Treynorkvoten enbart tar hansyn till den systematiska risken och ignorerar den
unika risken for den enskilda portféljen, har den historiskt fatt kritik som vilseledande for
portfoljer som innehaller tillgangar med hog unik risk (Kenton, 2020). Exempel pa det som ar
relevant for detta arbete ar exempelvis aktivt forvaltade, koncentrerade smabolagsfonder.
Det ar darfor fordelaktigt att kombinera Treynorkvoten med exempelvis Sharpekvoten som
tar den enskilda risken i beaktning. Ytterligare en aspekt som behover tas i beaktning ar att
portfoljens betavarde blir insignifikant i en ej effektiv marknad, da rérelserna ej kan tankas

vara logiska och baserade pa all relevant information.

3. Metod

3.1 Urval av fonder
Vid urval av fonder har Morningstars filtreringsfunktion anvants. | linje med uppsatsens

avgransning har jag genomfort sokningen med foéljande kriterier (Morningstar, u.a.):

® Morningstar kategori — Sverige samt Sverige, sma-/medelstora bolag
o Morningstar placerar alla fonder i en kategori. Kategorin baseras pa de
geografiska regioner och foretagssektorer fonden investerar i.
® Registreringsland — Sverige
o Juridisk hemvist for fonden.
® [Endast dldsta andelsklass —Ja
o Endast adldsta andelsklass innebar att sokverktyget exkluderar nya
andelsklasser for samma fond som exempelvis kan ha andra avgifter,
minimiinvesteringar och distributionsratter. Detta anvands for att undvika
dubbelrdakning av fonder med flera andelsklasser
e Tillgdngsslag — Aktier
o Detta medfor att sokverktyget enbart tar med aktiefonder och exkluderar

exempelvis rantefonder, blandfonder och konvertibler.

Utdver detta har de fonder med en kortare avkastningshistorik an tio ar filtreras bort. Den
sista filtreringen genomfordes pa férvaltningsstil, aktiv eller passiv forvaltning, med angivna
filter resulterade detta i totalt 31 aktivt forvaltade fonder och 9 passivt férvaltade. Se

appendix for lista med samtliga fonder som analyseras i studien.
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Efter filtreringen av fonder blev skillnaden mellan antalet aktivt foérvaltade och passivt
forvaltade fonder stor. Detta kan tankas bero pa att banker och fondbolag ar mer benédgna
att erbjuda ett storre utbud av aktivt forvaltade fonder eftersom de ofta har hogre avgifter
an indexfonder vilket kan géra dem mer I6nsamma. Indexfonder har dven sett en 6kning av
popularitet pa senare ar nar investerare i hogre grad sokt breda fonder med lag avgift
(Alden, u.a.). Manga av dessa passiva aktiefonder har en kortare historik an 10 ar och

omfattas darav inte av kriterierna i denna uppsats.

Ytterligare en aspekt som ar viktig att ha i atanke vid urvalet av fonder ar survivorship basis.
Survivorship bias ar en form av urvalsfel som uppstar nar analysen enbart omfattar de
variabler, i detta fall fonder, som 6verlevt under hela den undersokta perioden (Elton och
Gruber, 1996). Nar survivorship bias galler fondfoérvaltning innebar det att enbart de fonder
som varit aktiva under hela 10 arsperioden representeras i urvalet. Detta urvalsfel kan leda
till en 6verdriven uppskattning av vissa prestationsmatt da fonder som underpresterat under

tiden har lagt ner verksamheten.

3.2 Val av jamforelseindex

For att fa en relevant lokalt férankrad jamforelse har jag valt OMX Stockholm All-share
(OMXSPI) som jamforelseindex. Detta index ar vagt och inkluderar alla aktier listade pa
Nasdaq Stockholm och ar darfor val anpassat for att spegla den svenska aktiemarknaden
(Nasdag OMX Nordic, 2024). Genom att valja ett brett och vagt index, sdkerstalls att
jamforelsen matchar det lokala urvalet av svenska aktiefonder vilket ar essentiellt for ett
jamforelseindex. OMXSPI ar valkant och valanvant av bade analytiker och investerare, och

det erbjuder en hég grad av transparens och tillganglighet.

3.3 Datakallor

En stor del av detta arbete har varit arbetet att hdmta avkastningsdata och riskmatt for de
utvalda fonderna i studien. For att genomfora detta har ett flertal datakallor anvants. For att
hamta NAV-kurser for perioden 2014-04-01 till 2024-03-01 har s6kverktyget Fondtorget pa
Handelsbankens webbsida anvants. NAV-kurserna har hamtats pa manadsbasis fran den
forsta handelsdagen varje manad. For att hamta avkastningsdata for jamforelseindex

OMXSPI har data hamtats fran en Bloomberg terminal. For att hamta data for den riskfria
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rantan SE statsobligation 10 ar har data hamtats fran marknadsdatabasen pa Riksbankens

webbplats.

Efter nedladdning har all data 6verforts till Excel foér behandling dar all berakning skett for att
undvika fel av den méanskliga faktorn. | Excel har darefter berakningar genomforts for
standardavvikelse, beta och prestationsmatten Jensens alfa, Sharpekvoten och

Treynorkvoten, enligt formler i teoriavsnittet.

3.4 Undersokningsperiod och indelning
Ytterligare en avgorande del av arbetet med att besvara fragestallningen har varit att dela in
undersokningsperioden i fyra olika konjunkturfaser: expansion, avmattning, recession och
aterhamtning. Detta har genomforts med SCBs visualiseringsverktyg Konjunkturklockan.
Med hjalp av Konjunkturklockan har jag tagit fram en kortsiktig och langsiktig trend och
berdaknat differensen mellan dessa for att kunna genomféra uppdelningen av de olika
konjunkturlagena. Utrakningarna av trenderna sker direkt i SCBs programvara och den
kortsiktiga trenden beraknas som ett viktat genomsnitt med ett Hendersonfilter (Holmberg
och Lunneborg, 2022). Den langsiktiga trenden berdknas darefter med en utjamning av
Hendersontrenden med hjalp av Hodrick-Prescottfilter, framskrivningen goérs pa tre ar.
Darefter bestams konjunkturcykeln genom att berdkna avvikelsen mellan Hendersontrenden
och Hodrick-Prescotttrenden som sedan standardiseras genom att subtrahera medelvardet
och dela med standardavvikelsen. | bilden nedan visualiseras skillnaden mellan kort- och

langsiktig trend:
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Figur 3: Visualisering lang- och kortsiktig trend Konjunkturklockan
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Med hjalp av verktyget kunde jag darefter hamta data for kort- och langsiktig trend, och med

hjalp av Excel genomféra en berakning av avvikelsen for den avsedda tidsperioden som &r

standardiserad med medelvarde 0.

Figur 4: Avvikelse kort vs Iangsiktig trend 2014-04-01 - 2024-03-01
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Figur 4 ovan tolkas darefter enligt foljande

® FExpansion — Avvikelsen &r positiv och periodi — 1 < i
® Avmattning — Avvikelsen ar positiv och periodi — 1 > i
® Recession — Avvikelsen ar negativ och periodi — 1 > i

e Aterhdmtning — Avvikelsen ar negativ och periodi — 1 < i

Utifran detta har jag kunnat dela in samtliga manader under tiodrsperioden 2014-04-01 —
2024-03-01 dar 37 manader kan klassificeras som expansion, 41 som avmattning, 21 som

recession och 21 som aterhamtning.

4. Resultat

Genom klassificeringen av konjunkturlaget har det varit méjligt att genomféra separata
analyser dér varje konjunkturldge betraktas separat, vilket mojliggjort en noggrann

jamforelse av fondernas prestation under olika ekonomiska forhallanden. Pa sa vis har jag i

detta avsnitt kunna jamfoéra, utifran beskrivna prestationsmatt, vilken forvaltningsgrad som

presterat bast under exempelvis expansion och vilken som hanterat avmattning mest
effektivt. Avsnittet borjar med en jamforelse av totalavkastningen och darefter gar jag

igenom berdkning och resultat av de olika prestationsmatten.
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4.1 Totalavkastning

Figur 5: Totalavkastning hela perioden
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Figur 6: Totalavkastning aktiv kontra passiv
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| figur 6 &r totalavkastningen indelad i respektive konjunkturldge och indexerad till ett
startvarde pa 100, 2014-04-30. Fran graferna kan vi tyda att aktivt forvaltade fonder visar en
hogre tillvaxt under expansionsfasen jamfort med de passivt forvaltade fonderna. Detta kan
tyda pa att aktiv forvaltning kan positionera sig och utnyttja marknadens uppgang mer
effektivt. Passivt forvaltade fonder uppvisar, a andra sidan, en stabilare prestation under
perioder av recession och avmattning vilket ligger i linje med Markowitz teori om modern

portfoljvalsteori dar en 6kad diversifiering sanker risken och ar gynnsamt i samre marknader.
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4.2 Resultat Jensens alfa

Figur 7: Jensens alfa passiv forvaltning per konjunkturlége
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Figur 8: Jensens alfa aktiv férvaltning per konjunkturlége
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Jensens alfa visar som tidigare ndmnt en fonds formaga att dverprestera ett jamforelseindex
och berdknas som skillnaden mellan den faktiska avkastningen och den férvantade, som
berdknas med CAPM. Som foérvantat ligger Jensens alfa for passivt forvaltade fonder nara 0%
med tanke pa att en indexfond framsta syfte ar att spegla ett index. Medelvardet ligger
daremot en bit dver 0% i de tva vaxande stadierna expansion och aterhamtning. Detta kan
tankas bero pa att det anvdanda jamforelseindexet OMXSPI, som speglar samtliga innehav pa
innehav pa Stockholmsborsen, inte ger en korrekt jamforelse mot de passiva fonderna som i

manga fall enbart foljer de stora och medelstora bolagen pa borsen.

Fran resultaten framgar det att passiva investeringsstrategier uppvisar en nagot mindre
variation i sin alfa, vilket sannolikt beror pa att deras beta tenderar att ligga nara 1. Detta
innebar att de ror sig mycket likt den 6vergripande marknaden. Aktiva fonder, a andra sidan,
visar en storre variation i deras systematiska risk, som mats med beta, detta innefattar
fonder med en lag beta, vars portfoljer inte starkt korrelerar med marknaden, samt fonder
med en hogre beta. Fonder med hogre beta kan antingen vara fokuserade pa ett mindre
antal innehavy, eller vara inriktade pa aktier med en naturligt hogre beta, som till exempel

teknikforetag och smabolag.
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4.3 Resultat Sharpekvoten

Figur 9: Sharpekvot passiv forvaltning per konjunkturldge
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Figur 10: Sharpekvot aktiv forvaltning per konjunkturléige
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Sharpekvoten som &r ett vdlanvant matt pa den riskjusterade avkastningen visar enligt
analysen pa att bade passivt- och aktivt forvaltade fonder har en positiv Sharpekvot under
expansion och aterhamtning men den aktiva forvaltningen visar en bredare spridning vilket
kan tyda pa att vissa forvaltare lyckats kapitalisera battre pa en positiv marknad. Denna
spridning kan ocksa kopplas till en stoérre variation av standardavvikelsen hos de aktiva

fonderna.

Under recession och avmattning ser vi 6verlag lagre Sharpekvoter till foljd av stigande
standardavvikelser och lagre dveravkastning. Detta ar vantat eftersom dessa perioder

kdannetecknas av hogre volatilitet och osadkerhet.
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4.4 Resultat Treynorkvoten

Figur 11: Treynorkvot passiv forvaltning per konjunkturlége
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Figur 12: Treynorkvot aktiv férvaltning per konjunkturldge
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| analysen av Treynorkvoten spelar betan en stor roll. De passiva fonderna med en beta
valdigt nara 1 ror sig som tidigare namnt nara marknaden vilket medfor att dven deras risk ar
mer direkt korrelerad till de 6vergripande marknadsrérelserna. Under recession kan detta
leda till en negativ Treynorkvot vilket syns i resultatet. Passiva fonder har dven en lagre
median Treynorkvot dn aktiva under aterhamtning, vilket kan belysa en begrdansad kapacitet

for att snabbt gora forandringar och kapitalisera pa ett forandrat marknadsklimat.

Aktiva fonder, a8 andra sidan, har en storre spridning pa beta, vilket kan bero pa forvaltarens
strategi och riskaptit. Det bredare spridningsintervallet for Treynorkvoten for aktiva fonder
kan darfor reflektera en storre variation i hur effektivt forvaltarna kunnat hantera denna
Okade volatilitet och utnyttja mojligheter pa marknaden. Aktiva fonder uppvisar dven mer

positiva medianvarden under expansion och aterhamtning.

5. Slutsats

Utifran resultatet av arbetet har jag kunnat dra ett antal slutsatser om vilken
forvaltningsgrad som genererar hogst riskjusterad avkastning. Under konjunkturldage
expansion och aterhamtning visar aktivt forvaltade fonder generellt en hogre riskjusterad
avkastning vilket indikeras av hégre medianvarden pa bade Sharpekvoten och Treynorkvoten
kontra passivt forvaltade fonder. Denna 6verprestation syns ocksa i genererandet av alfa och
kan tankas bero pa aktiva forvaltares formaga att kapitalisera pa gynnsamma

marknadsforhallanden genom selektiva och strategiska val.

Under mer utmanande ekonomiska perioder av recession och avmattning tenderar a andra
sidan passivt forvaltade fonder att uppvisa stabilare prestationer vilket speglas i mer
konsekventa, samt hogre varden pa Sharpe- och Treynorkvoterna, jamfort med aktiva
fonder. Detta stods av Markowitz teori om att en bredare diversifiering, vilket ar
karakteristiskt for passiva indexfonder, bidrar till Iagre volatilitet och risk under osékra

ekonomiska forhallanden.

Aktiva fonder har darmed potential att generera hogre riskjusterad avkastning under
perioder med marknadstillvaxt, tack vare sin formaga att dynamiskt justera portféljer och

utnyttja marknadsmaojligheter inom ramen for sina stadgar. Passiva fonder, a andra sidan,
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tenderar att ge mer konsekvent och stabil avkastning under perioder av ekonomisk

osdkerhet, vilket kan vara attraktivt for investerare med lagre risktolerans.

For fortsatta studier inom omradet finns det ett antal aspekter som jag hade funnit
intressant att utforska vidare. Det hade bland annat varit intressant att genomfora
jamforelsen med nettoavkastning istallet for totalavkastning. | detta arbete har jag
exkluderat denna aspekt da jag dnskat undersoka om det enbart varit maojligt att uppna
hogre riskjusterad totalavkastning for en aktivt forvaltad fond, men da aktiva fonder nast
intill alltid tar ut en hogre kostnad, hade det fran en investerares perspektiv varit mer rattvist

att inkludera denna kostnad i analysen.

Det hade aven varit intressant att analysera teorin kring survivorship bias vidare genom att
inkludera nedlagda fonder i analysen. Genom att underséka orsakerna till varfor dessa
fonder inte langre finns och genom att inkludera deras historik i analysen hade det kunnat ge

en mer fullstandig bild av den genomsnittliga utvecklingen.

Ytterligare hade det varit intressant att inkludera fler fondtyper i undersékningen for att

mata och jamfora prestanda, exempelvis rantefonder, blandfonder och valutafonder.
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7.Appendix

Figur 13: Urval av fonder i studien

Aktiv forvaltning

Passiv forvaltning

Aktie-Ansvar Sverige A

AMF Aktiefond Sverige
AstraZeneca Allemansfond
Carnegie Spin-Off A

Carnegie Sverigefond A

Case Hallbar Select

Cliens Sverige A

Cliens Sverige Fokus A

Didner & Gerge Aktiefond
Enter Select A

Enter Sverige A

Enter Sverige Hallbar Tillvaxt A
Handelsbanken Sverige
Handelsbanken Sverige Selektiv
Lannebo Sverige

Lannebo Sverige Hallbar B SEK
Lannebo Sverige Plus
Lansforsakringar Sverige Vision A
Nordea Alfa

Nordea Swedish Stars icke-utd
Nordic Equities Sweden
PriorNilsson Sverige Aktiv A
SEB Swedish Value Fund

SEB Sverige Expanderad

SEB Sverigefond

Skandia Cancerfonden
Skandia Varldsnaturfonden
Spiltan Aktiefond Stabil
Swedbank Robur Exportfond A
Swedbank Robur Sverige |
Ohman Sverige A

Kéilla: Morningstar

Case Hallbar Sverige Index A
Handelsbanken Sverige 100 Index Criteria
Handelsbanken Sverige Index Criteria
Lansforsakringar Sverige Index

Nordea Sverige Passiv icke-utd

SEB Sverige Indexnédra A

Storebrand Sverige A SEK

Swedbank Robur Access Sverige A
Ohman Marknad Sverige Bred A
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