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Sammanfattning

Vi har for 38 Sverigefonder under perioden 2000-2009 anvant Tracking Error fOr att
mata i vilken utstrackning dessa &r aktivt forvaltade. Fondernas aktivitetsgrad har
sedan jamforts med deras formdgenhet, avgifter, omsattningshastighet och hur
koncentrerade deras innehav ar med syftet att forklara varfor vissa fonder ar mer
aktivt forvaltade an andra. Fondernas Tracking Error har dven jamforts med deras
alfavarden for att utréna om mer aktivt forvaltade fonder genererar béttre riskjusterad
avkastning.

Vara resultat visar att fonder som forvaltar storre kapital tenderar att vara mindre
aktivt forvaltade och dessutom ha ett mer diversifierat innehav an mindre fonder. Vi
kunde urskilja ett positivt samband mellan fondernas omséttningshastighet och
Tracking Error, detta var dock svagt, vilket indikerar att mer frekvent handel inte i
storre utstrackning bidrar till mer aktiva positioner gentemot marknaden. Aven
fondernas avgifter visade endast ett svagt positivt samband med Tracking Error vilket
visar att dyrare fonder inte mycket mer &n billigare fonder tar aktiva positioner.
Fonder med hogt Tracking Error tenderade att ha battre riskjusterad avkastning &n
andra fonder, likasa gallde, dock i mindre utstrackning, fonder med ett mer
diversifierat innehav. Vart urval kannetecknas dock av survivorship bias sa resultaten
maste tolkas med forsiktighet.

Nyckelord: Aktiv Fondforvaltning, Passiv Fondférvaltning, Tracking Error, Den

Effektiva Marknaden
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1. Inledning

Bakgrund kring den svenska fondindustrin och aktiv férvaltning. Vi tar aven upp vad
vi haft for syften och mal med detta arbete samt de begransningar vi tvingats gora.

1.1 Bakgrund

Fondindustrin har vaxt kollosalt mycket i Sverige de senaste tjugo aren. Antalet
fonder har formligen exploderat och svenskarnas sparande i fonder har 6kat
dramatiskt. Totalt fanns det 1976 enbart ett samlat fondsparande pa 3.6 miljarder
kronor (raknat i dagens penningvérde). Detta kan jamforas med 2010, da det totala

fondsparandet uppgick till 1869 miljarder (Fondbolagen: 2010%).

Det skattesubventionerade sparandet i Allemansfonderna satte fart pa fondsparandet
under 80-talet, vilket pa grund av valutaregleringarna framst bestod av svenska
placeringar. Dessa avskaffades dock 1989 och utldndska innehav kom att utgora en
storre andel av det totala fondsparandet (Avanza: 2009%). PPM-systemet som infordes
ar 2000 har inneburit att i princip varje svensk ager andelar i nagon fond. Fondval
paverkar inte langre enbart det privata sparandet, utan avgor aven hur stor den
slutgiltiga pensionen blir, vilket gjort fondsparande och de investeringsbeslut som

foljer till en viktig angeldgenhet for merparten av det svenska folket.

Den huvudsakliga tvistefragan inom den akademiska varlden angaende fondindustrin
har genom aren varit huruvida aktivt forvaltade fonder konsekvent kan sla sina
jamforelseindex, eller alternativt sla de indexfonder som sparar dessa index. Fama
(1970) lade den teoretiska grunden till debatten med sitt koncept om den effektiva
marknaden, vilket fortfarande idag utgor en naturlig referenspunkt. Han havdade att

tillgangspriserna hela tiden speglade all tillganglig relevant information och att det

*hitp://www.fondbolagen.se/Pressrum/Pressmeddelanden/101210%20Fortsatt%20intresse%20f%C3%B6r%20blandfonder%20i
%20november.aspx?year=2004
2 https://www.avanza.sefaza/press/press_article.jsp?article=87003&commentPage=1&expanded=true#inlaggl


https://www.avanza.se/aza/press/press_article.jsp?article=87003&commentPage=1&expanded=true#inlagg1

darfor inte var mojligt att konsekvent sla marknaden. Studier har dock genomforts
som bade bekréaftar som ifragasatter detta pastaende. Tvisten kan knappast anses som
bilagd.

Som en f6ljd av kritiken mot aktiv forvaltning lanserade John C. Bogle, tillika
grundare av Vanguard, den forsta passivt forvaltade indexfonden 1976 (Vanguard®).
De svenska indexalternativen har vaxt fram pa senare ar och marknaden ar fortfarande
relativt ny. Forutom Handelsbankens Indexfond som startades redan 1958
(Handelsbanken?) har merparten av alla indexfonder inte existerat langre an ett
decennium. XACT Bear/Bull, dven dessa fran Handelsbanken, &r exempel pa den
senaste utvecklingen inom passiv férvaltning, de ar bérshandlade fonder med inbyggd
havstang mot OMXS30 och har funnits p& marknaden sedan 2005 (XACT?).

Kritiken riktad mot aktiv fondférvaltning har inte enbart fokuserat pa dess
prestationer relativt passiv forvaltning, utan dven ifragasatt om flertalet aktivt
forvaltade fonder Over huvudtaget kan anses vara just aktivt forvaltade. Aktivt
forvaltade fonder som i praktiken speglar vardeutvecklingen for ett index har kommit
att kallas for closet index funds. Dessa fonder blir hart kritiserade eftersom de tar ut
avgifter fran sina andelsagare som &verstiger den for passivt forvaltade fonder, vilket
innebér att man i praktiken betalar for en tjanst som aldrig levereras. Detta &r ett
viktigt problem och den naturliga fragan som instéller sig &r: | vilken utstrackning

ké&nnetecknas fondindustrin av closet indexing?

Forekomsten av den har typen av fonder leder ocksa mot en annan infallsvinkel till
hur man utvérderar aktiv férvaltning. Om man jamfor formellt aktivt forvaltade
fonder mot index eller indexfonder kommer man i viss utstrdckning att jamfora
passivt forvaltade fonder med varandra. Closet index funds kommer namligen da att
jamfoéras med indexfonder, vilket egentligen inte sdger nagonting om aktiv
fondforvaltning. Vi menar att for att kunna utvardera vérdet av aktiv fondférvaltning
maste forment aktivt forvaltade fonder differentieras med avseende pa i vilken grad

de verkligen ar aktivt forvaltade.

® https://personal.vanguard.com/us/content/Home/WhyVanguard/AboutVanguardWhoWeAreContent.jsp).

* Handelsbanken Fonder, Fondaktuellt juni 2005. “Fondspara i kvalitetsbolag”. Nr. 2, s. 11 [Elektronisk version tillganglig pa
shb.solutions.six.se/shb.funds.svse/repository/myfundsPdf5]

® http://www.xact.se/utbildning/vanliga-fragor/
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Cremers & Petajisto (2009) har forfinat mojligheten att analysera aktiv forvaltning
genom att lansera mattet Active Share, vilket mater hur stor andel av fondens innehav
som avviker ifrdn sammansattningen av ett jamforelseindex. Genom att analysera
fonder langst dimensionerna Tracking Error, det traditionella mattet pa aktiv
forvaltning, och Active Share har man urskiljt olika placeringsstrategier i forhallande
till passiv forvaltning. Deras resultat indikerar att vissa aktiva strategier lyckas med
att konsekvent na riskjusterad 6veravkastning medan andra inte gor det.

1.2 Problemformulering

Vi dmnar att i ett forsta steg differentiera fonderna i vart urval med avseende pa deras
aktivitetsgrad och sedan utreda vilka faktorer som kan forklara dessa skillnader. For
detta andamal maste forst en lamplig metod anvandas for att kunna méta aktivitet och
sedan maste de faktorer relaterade till aktivitet identifieras och undersokas.

| ett andra steg vill vi med denna forvarvade kunskap utvardera vardet av aktiv
forvaltning. Hur kan vi relatera fondernas aktivitetsgrad till deras prestationer? Kan
den genuint aktiva fondforvaltaren producera riskjusterad 6veravkastning? Om sa ar

fallet, under vilka forutsattningar ar detta som mest sannolikt?

1.3 Fragestéallning

Vilka faktorer ar forknippade med genuin aktiv fondforvaltning?
Vilket varde har denna typ av forvaltning for andelségarna?



1.4 Syfte

En investerare star infor manga beslut innan en investering skall ske. Allt ifran val av
riskniva och tillgangsslag till vilken marknad man vill inrikta sig pa. Flertalet roster
kritiserar aktivt forvaltade fonder for att de inte presterar battre &n sina passivt
forvaltade konkurrenter, detta trots att man tar ut en hogre forvaltningsavgift. Vi vill
inte med denna uppsats ge nagra rekommendationer angaende vilken marknad eller
tillgangsslag som ger bast avkastning. Istéllet vill vi uppmarksamma att aktivt
forvaltade fonder ar aktivt forvaltade i olika utstrackning och att detta kan ha
betydelse for deras prestationer. Det &r namligen onekligen sa att man for att sla

marknaden maste ta en aktiv position gentemot densamma.

1.5 Begransningar

Vi har valt att begrénsa urvalet till Sverigeregistrerade aktiefonder som Gvervagande
investerar ur ett brett sortiment pa den svenska aktiemarknaden, i praktiken de 80 till
100 mest omsatta aktierna noterade pa Stockholmsbdrsen. Detta exkluderar t ex
fonder som fokuserar pa enskilda branscher, smabolag eller har en etisk inriktning.
Dessa begrénsningar har tagits med avsikten att undersékningen inte i dess omfattning
ska Overskrida storleken pa en kandidatuppsats och &r alltsa inte teoretiskt
motiverade, dvs vi har ingen anledning att tro att vart urval skiljer sig, i de avseenden

vi kommer att studera, mot fonder med en annan placeringsinriktning.

Var tidshorisont bestar av aren 2000-2009. Vi anser detta vara en tillrackligt lang
period for att eventuella temporéra forhallanden pa marknaden inte ska paverka vara
resultat i storre grad. Under perioden genomgar aktiemarknaden bade kriser som lag-
och hogkonjunkturer. Det ska ocksa papekas att en foljd av den snabba expansionen
av fondmarknaden i Sverige aven betyder att antalet fonder, vart studieobjekt,

minskar markant for perioden innan var studie.

For att kunna berakna Active Share behdver man tillgang till kompositionen av valda
jamforelseindex, dvs vilken procentandel varje ingaende aktie utgor av det totala
antalet ingaende aktier. Eftersom vi inte haft tillgang till denna data Gver en



tillrackligt lang tidsperiod har vi valt att inte anvanda Active Share. Alternativet har
funnits att istéllet anvanda indexfonders (som f6ljer valda jamforelseindex) innehav
som substitut. Vi har dock avstatt ifran detta eftersom vi endast haft tillgang till data
for tva indexfonder som kunnat anvandas for detta &ndamal, bada ifran
Handelsbanken. Dessa visar sig ha klart skilda Tracking Error (se rubrik 5.1), vilket
indikerar att deras innehav skiljer sig vésentligt at.

Eftersom vi inte kunnat inkludera Active Share i var studie kommer Tracking Error
att fungera som vart huvudsakliga matt for att mata graden av aktiv forvaltning. Vi

har dock utover detta valt att utveckla ett eget matt som i viss man kan fungera som
substitut for Active Share. Vi kallar det for Weight Index, Windex, och det anger hur

stor procentuell andel av en portfolj de 16 storsta innehaven utgor (se rubrik 4.3).

1.6 Malgrupp

Vi vill med denna uppsats framst rikta oss till studenter och privatpersoner som sedan
tidigare &r intresserade av olika former av fondsparande. Da framférallt vara
regressionsanalyser kraver forkunskaper i ekonometri kan det for oerfarna lasare vara

vissa svarigheter att ta till sig samtlig information.

1.7 Disposition

Inledning. Beskriver fondindustrins bakgrund och utveckling. En problemformulering
forklarar vart tankande infor amnet och vilka fragor vi vill besvara med arbetet samt

en redogorelse for de begransningar vi tvingats gora.

Fondindustrin. Redogorelse av olika fondtyper och skillnaden mellan olika former av
fondférvaltning. Kunskap om aktieindex och olika kostnadsbegrepp vilket inte alltid
ar sjalvklar kunskap presenteras har.



Centrala teorier. Den forskning som ligger till grund for var studie redogors for har.
Framforallt behandlas kritik mot aktiv fondférvaltning. Vi lagger fram argument saval

for som emot mojligheten att ”sla marknaden”.

Metod. Har redogor vi for hur vi valt att inforskaffa data, vilket tillvagagangssétt vi
valt och vilka kallor vi framst anvant oss utav. De variabler vi anvander i var

empiriska undersokning och som ligger till grund for vara analyser redogors for har.

Empiri. Fondernas varden for de olika variablerna forklaras hér. Kapitlet &r till

overvagande del en beskrivning av urvalet.

Analys. De resultat vi fatt fram genom regressionsanalyser och jamforelser av
variablerna presenteras hér. Eventuella signifikanta samband forklaras och analyseras.

Slutsats. En uppsummering och genomgang av de viktigaste slutsatserna vi dragit

under arbetet. Aven kommentarer till vidare forskning vi anser ngdvandig inom

omradet.
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2. Fondindustrin

En snabbare genomgang av olika fondvarianter, skillnaden mellan aktiv och passiv
forvaltning, genomgang av olika index fér Stockholmsborsen samt forklaring av vad

siten Morningstar.se kan anvandas till.

2.1 Vad ar en fond?

En portfélj bestdende av exempelvis aktier, obligationer eller optioner betecknas som
en fond. Fondens tillgangar &gs helt och héllet av andelsagarna, dessa ar dock ej
ansvariga for fondens forpliktelser. Fonden ar ej en juridisk person, den foérvaltas av
ett fondbolag pa uppdrag av andelsagarna. Detta innebér att det ar fondbolaget som
foretrader fonden vid bolagsstammor och utévar eventuell rostrétt fran aktieinnehavet
(Nilsson: 2007 s. 23-24). Finansinspektionen utfardar tillstand att bedriva
fondverksamhet i Sverige, vilken maste drivas enligt Lag (2004:46) om
investeringsfonder. Fondens tillgangar forvaras av en bank eller kreditinstitut, vilket
skyddar andelsdgarna daven om sjalva fondbolaget skulle ga i konkurs. For att undvika
missbruk av fondkapitalet och sékra investerarnas sparmedel ar forvaringsinstitutet
ansvarigt for kontroll av alla in- och utbetalningar, samt att Lag (2004:46) om

investeringsfonder efterlevs (Finansinspektionen®).

Investerare kdper andelar i fonden, vars formdgenhet 6kar och minskar i takt med att
investerare koper eller séljer sina andelar. Teoretiskt sett ar alltsa inte antalet
fondandelar begransat pa samma satt som antalet aktier i ett foretag ar. Nytt
kapitalinflode investeras i nya aktier och skapar nya fondandelar, vid utflode tvingas
fondforvaltaren till motsatt agerande och séljer av innehav for att kunna ge ut likvider
till den saljande parten (Aktiespararna’). Andelarna képs och sljs till andelskurser

som varje vardag faststalls som marknadsvardet pa fondens tillgangar (efter avdragna

® http://www.fi.se/Konsument/Fragor-och-svar/Fond/
" http://www.aktiespararna.se/lar-dig-mer/Grundskolor/Fondkunskap/Vad-ar-en-fond/
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kostnader), dividerat med antalet andelar. Detta bendmns som Nettoandelsvardet eller
Net Asset Value (NAV). For aktiefonder ar det vanligt att lamna utdelning varie ar till
andelsagarna forutsatt att fonden foregaende ar haft ett skattepliktigt resultat. Detta
for att undvika dubbelbeskattning av fondens intakter. Utdelningarna aterinvesteras
normalt tillbaka i fonden efter avdragen kupongskatt, men kan pa andelsagarens

begéran betalas ut kontant.

For en mindre placerare ar det pga transaktionskostnader svart att effektivt skapa en
diversifierad portfolj genom att sjalv kopa enskilda aktier. Fonder gor det enkelt att
spara med mindre belopp och att spara i utlandska tillgangar dér fondforvaltaren ofta
har en storre lokal kdnnedom. Detta kan gora fondsparande till ett praktiskt alternativ

till privata placeringar (Nilsson: 2007 s. 35).
Enligt lagen om investeringsfonder (2004:46) delas fonder in i tva kategorier;

e Vardepappersfonder

e Specialfonder (f d nationella fonder)

Vérdepappersfonder utgor en slags huvudkategori i lagstiftningen och bendmns som
harmoniserade fonder eller UCITS-fonder, vilket asyftar att de genom lagen om
investeringsfonder anpassats till EU-direktivet UCITS. En specialfond definieras som
en fond som i ndgot avseende har Finansinspektionens tillstand att avvika fran detta
regelverk. Den viktigaste skillnaden &r att specialfonder tillats friare placeringsregler
an vardepappersfonder (Fondbolagen®). For vardepappersfonderna kravs en
diversifiering pa minst 16 bolag. 60 % av innehaven far delas upp pa minst 12 bolag
(maximalt 5 % per bolag), for dvriga 40 % far innehavet koncentreras till minst 4
bolag med ett maximalt innehav av 10 % per bolag (Lag 2004:46).

Nedan foljer en kort beskrivning av de vanligaste fondkategorierna med avseende pa

investeringsstrategi och vilka tillgangstyper man inriktar sig pa.

® http://www.fondbolagen.se/Juridik/Lagstiftning.aspx
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2.1.1 Aktiefond

Aktiefonder kan investera i olika branscher savél som olika lander. Investeringarna
kan exempelvis vara inriktade pa enbart den svenska marknaden, eller bredare
regioner. De kan &ven vara inriktade pa en specifik bransch som industriproduktion,
teknik eller ravaror. For att klassificeras som en aktiefond maste 75 % av
fondformdgenheten vara investerad i aktier eller aktierelaterade instrument (Nilsson:
2007 s. 34)

2.1.2 Blandfond

Blandfonder investerar i bade aktier och rantebarande papper. Det finns inga specifika
krav pa hur stor andel som maste utgoras av aktier respektive rantebarande tillgangar
utan detta avgors av fondbolaget i fondbestammelserna. Dessa fonder har generellt
sett lagre avgifter och bar lagre risk an aktiefonder pga deras storre innehav av
rantebarande tillgangar (Nilsson: 2007 s. 39).

2.1.3 Rantefond

Rantefonder investerar i diverse rantebdrande vardepapper. Penningmarknadsfonder,
aven kallade korta rantefonder, investerar frdmst i rantepapper med l6ptid kortare an
ett ar som statsskuldvéxlar, och bar lagst risk. Obligationsfonder, langa rantefonder,
placerar pa en langre tidshorisont i vardepapper med en l6ptid 6verstigande 1 ar. De
obligationsfonder som investerar i instrument utgivna av stater, garanter eller
nationella riksbanker bar generellt 1agst risk medan de som investerar i
foretagsobligationer har en hogre riskprofil men dven en battre avkastningspotential
pa langre sikt (Nilsson: 2007 s. 37).

2.1.4 Fond-i-fond

Fond-i-fonder investerar som namnet antyder i andra fonder. For att uppfylla de
lagliga kraven maste fonden investera i minst 5 andra fonder (Lag 2004:46).
Fondtypen kan vara fordelaktig eftersom vissa fonder, framforallt hedgefonder, kan
ha hdga inséttningskrav. Denna typ av fond gor det darfér mojligt for mindre sparare
att investera i dessa fonder. Forvaltningsavgiften blir dock dubbel, da avgifter for
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fond-i-fonden laggs pa utéver de forvaltningsavgifter som alaggs vid investeringar i
ytterligare fonder, vilket gor totalkostnaderna valdigt hoga (Nilsson: 2007 s. 40).

2.1.5 Etisk fond

Etiska fonder anvénder etiska kriterier i sina placeringsval. Det kan t ex innebdra att
man undviker att investera i vapen-, tobaks- eller alkoholbranschen eller att man
investerar specifikt i féretag man anser bedriver etiskt 6nskvérd verksamhet som t ex
miljovanlig teknik. | internationella sasmmanhang brukar etiska fonder ga under
beteckningen Socially Responsible Investment, SRI. Dock ar det egentligen svart att
definiera vad som ar en etisk fond eftersom manga fonder foljer mer eller mindre

etiska riktlinjer i sin verksamhet (Nilsson: 2007 s. 41).

2.1.6 Hedgefond

En hedgefond &r en specialfond med friare tyglar &n vanliga fonder. Malet for
hedgefonderna &r att hedga sig, skydda sig, mot marknadssvangningar och konstant na
en positiv avkastning oavsett borsens utveckling. Detta kan astadkommas genom
blankning, stockpicking, derivatinstrument eller hog belaning. Eftersom
investeringsstrategierna ar stort varierande och skiljer sig at fran fond till fond, gar det
inte att ge en generell riskprofil fér denna grupp. Malet att konstant avge en positiv
avkastning oavsett borsklimat brukar dock innebéra ett hogre risktagande da det
brukar involvera belaning och bruket av derivatinstrument i syfte att uppna en
havstangseffekt (Haskel: 2000 s. 21).
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2.2 Fondforvaltning

2.2.1 Aktivt forvaltade fonder

Aktivt forvaltade fonder benamns ofta stockpicking fund eftersom man forsoker na
Overavkastning genom att valja de bolag man anser har storst potential att
Overprestera. Mer omfattande analyser och modeller tenderar att ligga till grund for
deras placeringar, vilket kréver storre utgifter an vad passiv forvaltning gor. De totala
kostnaderna for denna sorts forvaltning ar darfor hogre &n for indexfonder
(Investopedia 2010°%).

2.2.2 Passivt forvaltade fonder

Passivt forvaltade fonder ar indexfonder vars mal &r att efterlikna ett aktieindex.
Innehaven viktas efter ett sarskilt valt index och replikerar dess sammanséttning av
aktier for sin egen portfolj. En indexfond som forsoker efterlikna vardeutvecklingen
for de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen (OMXS30) kommer att halla
samma aktier och i samma proportioner som indexet (Haskel: 2000 s. 35).
Forvaltningsavgifterna for denna fondtyp &r vasentligt lagre &n for aktivt forvaltade
fonder, merparten av alla svenska indexfonder har under 0.5 % i arlig
forvaltningsavgift. Avkastningsmalet ar att ligga sa nara jamforelseindexets
utveckling som mdjligt, med avdrag for forvaltningskostnaderna. Indexfonder &r
undantagna fran placeringsreglerna angaende de enskilda innehavens andel av
fondformdgenheten och far efter tillstand fran Finansinspektionen placera mer én 10
% av formogenheten i en enskild tillgdng (Lag 2004:46 kap 5, 7 §).

2.3 Fondavgifter
2.3.1 FOrvaltningsavgiften

Den huvudsakliga avgiften som belastar fonden &r forvaltningsavgiften. Den brukar
delas upp pa arets handelsdagar och dras av dagligen, inte en gang per ar. Utover

forvaltningsavgiften forekommer aven avkastningsrelaterade avgifter.

® http://www.investopedia.com/terms/a/activemanagement.asp
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Fondforvaltaren far da en extra premie om avkastningen évertraffar ett pa forhand
valt jamforelseindex (SOU 2002:104, 2.2.1 8). Dessa avgifter ar i stort satt framst
forekommande bland hedgefonder (Haskel: 2000 s. 21).

2.3.2 Total Expense Ratio

Total Expense Ratio (TER) ar det internationellt vedertagna mattet pa fondens totala
kostnader, detta inkluderar utéver forvaltningsavgiften alla dvriga driftkostnader som
normalt tas upp i resultatrékningen som t ex kostnader for forvaringsinstitut och
revisorer. Dessa kostnader ar ofta sma i Sverige men kan i utlandet uppga till
betydande belopp (Morningstar 2008'°). TER beraknas som summan av dessa

kostnader per &r dividerat med de genomsnittliga nettotillgdngarna (Fondbolagen™).

Férvaltningsavgift + Ovriga driftkostnader

TER =

Genomsnittliga nettotillgangar

2.3.3 Total Kostnadsandel

Total Kostnadsandel (TKA) féreslogs av Lindmark (Morningstar 2008%%) som ett
alternativ till TER for att redovisa fondens kostnader for andelségarna. Férutom de
kostnader som ingdr i TER inkluderar detta matt dven transaktionskostnader som
normalt inte redovisas separat i resultatrakningen. Detta &r framst courtage vid
aktiehandel, men dven kostnader for valutavaxling och kupongskatt vid utdelningar.
Sedan 1998 maste detta nyckeltal enligt lag redovisas arligen for andelsagarna
(Morningstar 2008™).

Ohttp://www.morningstar.se/Articles/Chronicle.aspx?title=grav-fram-tka
™ http://www.fondbolagen.se/upload/riktlinjer_f%C3%B6r_nyckeltal_jul_2008.pdf
2 http://www.morningstar.se/Articles/Chronicle.aspx?title=grav-fram-tka
'3 http://www.morningstar.se/Articles/Chronicle.aspx?title=grav-fram-tka
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2.4 Aktieindex

Ett aktieindex &r ett index som mater den sammantagna utvecklingen av ett urval
aktier, vanligen tankt att spegla vardeutvecklingen pa en viss marknad. Ett exempel &r
OMX Stockholm som anger den sammantagna utvecklingen pa hela
Stockholmsbérsen medan OMXS Small Cap &r ténkt att spegla utvecklingen for de
till borsvardet minsta bolagen pa Stockholmshdrsen. Aktierna véljs ut med avseende
pa vilken marknad (eller segment av marknaden) indexet ar tankt att representera.
Specifikt vilka aktier som valjs in och deras inbordes vikter kan sedan bero pa ett
flertal olika kriterier. Standardmetoden &r att varje aktie far en vikt som motsvarar
dess kapitaliseringsvérde (antal utestaende aktier * pris) i forhallande till de andra
ingaende aktierna, men aven likaviktade index forekommer dar varje aktie oavsett

kapitaliseringsvarde ges lika vikt.

En avvikelse fran standardmetoden &r att justera antalet aktier som inkluderas i
berédkningen av kapitaliseringsvérdet, genom att endast inkludera aktier som uppfyller
kravet om free float. Detta betecknar den andel av aktierna som finns tillgangliga pa
marknaden, dvs de aktier som &gs av statliga myndigheter eller ingar i stora innehav
hos kontrollerande andelsdgare raknas bort vid berékningen av aktiernas
kapitaliseringsvarde. Dessa index brukar bendmnas investable indexes eller
benchmark indexes for att beteckna i vilka proportioner aktierna finns tillgangliga for
investerare pa den allmanna marknaden (NasdagOMX: 2010 s. 12).

Ytterligare en avvikelse i bestdmmandet av de inbdrdes vikterna &r att begrénsa den
vikt som en enskild aktie far anta i indexet. Detta motiveras av de sérskilda
placeringsregler som galler for vardepappersfonder. Enligt dessa regler far ingen aktie
utgdra mer &n 10 % av index och aktier som utgér mer n 5 % far inte sammantaget
overstiga 40 % av index. NasdagOMX ger dessa index beteckningen CAP medan SIX
anvander bokstaven P for Portfolio. (NasdagOMX: 2010 s. 13).

En viktig distinktion d&r den mellan prisindex och utdelningsjusterade index.
Utdelningsjusterade index anger, till skillnad fran prisindex, vardeutvecklingen for de
underliggande aktierna inklusive eventuella utdelningar fran dessa. Eftersom vissa

aktier ger rikligt med utdelningar medan andra kanske inte ger nagra 6ver huvudtaget
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blir ett prisindex missvisande vad géller vilken avkastning de underliggande aktierna
producerat. Utdelningsjusterade index brukar ha beteckningen Gl (gross index) eller
RI (return index). Eftersom vi genomgaende anvander utdelningsjusterade
andelskurser for fonderna kommer vi endast att beakta index som ocksa ar
utdelningsjusterade (NasdagOMX: 2010 s. 18).

2.4.1 Svenska index

FOr den svenska marknaden beréknas aktieindex frdmst av NasdagOMX, SIX,
Morgan Stanley och Affarsvérlden. Nedan listar vi och beskriver kort de mest

valk&nda indexen som dessutom &r relevanta i foreliggande studie.

2411  SIXPRX

Six Portfolio Return Index, dar aktierna pa A-listan och O-listan pa Stockholmshdrsen
ar inkluderade. Indexet &r ett Return Index (RI), utdelningarna aterinvesteras i kursen
(SIX'). Detta index har anvants som jamforelseindex for samtliga fonder i denna
studie, det har alltsa anvants for att berdkna Tracking Error och utvérdera fondernas
prestationer (se rubrik 4.2).

2412 OMXS

OMX Stockholm All-Share bestar av alla aktier noterade pa Stockholmsborsen
(NasdagOMX ™).

2413 OMXS30

OMX Stockholm 30 bestar av de 30 mest aktivt handlade aktierna pa
Stockholmsbdrsen. Det anvands i stor utstrackning till olika strukturerade produkter,
daribland den populdra och avgiftsfria indexfonden Avanza Zero (Avanza) och
XACT Bear/Bull (Handelsbanken).

™ http://www.six-telekurs.se/templates/pages/ProductPage 1778.aspx
'3 https://indexes.nasdagomx.com/Data.aspx?IndexSymbol=OM XSGl
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2414 OMXSBC

OMX Stockholm Benchmark Cap bestar av de 80 till 100 stérsta och mest handlade
aktierna pa Stockholmshdrsen. De ingaende aktiernas inbordes vikter ar justerade for
deras free float och aktiernas vikter begrénsas enligt reglerna for vardepappersfonder
(NasdagOMX ™).

2415 MSCI Sweden

Morgan Stanley Capital International index 6ver Stockholmsbdérsens Large och Mid-
Cap listor (MSCI Barra'’). Anvands av Morningstar som jamforelseindex for

Sverigefonder.

2416  AFGX

Affarsvarldens generalindex, dar varje akties vikt star i proportion till dess
kapitaliseringsvarde pa Stockholmshorsen. Det aldsta borsindexet i Sverige som
harror fran 1901. Sedan mars 2009 berdknas dock ej detta index langre i en

utdelningsjusterad version (Affarsvarlden'®).

2.5 Morningstar

Morningstar Sweden publicerar pa morningstar.se information om svenska och
internationella vardepappersfonder vilket underlattar jamforelser mellan olika fonder.
De publicerar bl a en ranking av fonderna med avseende pa deras prestationer och
berédknar dessutom nyckeltal somt ex Tracking Error och Betavérde.

Morningstars kategorisering av fonder med avseende pa deras placeringsinriktning
har varit utgangspunkten vid bestammandet av vart urval (se rubrik 4.1).

' https://indexes.nasdagomx.com/Data.aspx?IndexSymbol=OMXSBCAPGI
7 https://www.mscibarra.com/productsf/indices/global_equity_indices/performance.html
'8 http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index_info.page?magic=%28cc%20%28info%20%28tab%20afv%29%29%29
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3. Centrala teorier

Genomgang av Den Effektiva Marknaden, Random Walk Theory, Closet Index Funds,
betydelsen av Fondstorlek och fenomenet Survivorship Bias.

3.1 Den Effektiva Marknaden

Eugene Fama (1970) ar den mest valkande foresprakaren for teorin om Den Effektiva
Marknaden. | den ideala och starkt effektiva aktiemarknaden ger tillgdngspriserna
tydliga signaler och speglar vid alla tidpunkter vad investerare, med tillganglig
information, anser vara tillgangens fundamentala varde. Investerare behover alltsa
inte oroa sig for felprissattningar eller marknadsavvikelser och foretag kan gora
investeringsbeslut dar radande forutsattningar standigt finns aterspeglade i priserna.
Det centrala i teorin &r Famas standpunkt att det inte finns nagon maéjlighet att
konsekvent sla marknaden, varken for vanliga investerare eller professionella
forvaltare. Denna starka version av hypotesen forutsétter dock att inga
transaktionskostnader existerar, att ingen information ar dold, samt att kostnaderna for
att fa tag i information ar obefintliga. Fama (1991) och Malkiel (2005) konstaterar
dock att denna véldigt strikta form av effektivitet inte ar tillaimpbar pa en verklig
marknad utan testar svagare varianter vilka ej gor lika starka antaganden.

Fama (1970) beskriver tre sorters marknadseffektivitet.

e Svag effektivitet innebéar att framtida priser inte kan forutsdgas med hjélp av
historisk information. Den historiska informationen aterspeglas hela tiden i
aktiekurserna. Varken teknisk analys eller andra liknande metoder resulterar i

Overavkastning.

e Mellan-stark effektivitet innebér att saval historisk information som all

ytterliggare for allmanheten tillganglig information aterspeglas hela tiden i
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tillgangspriserna. Detta betyder att varken teknisk analys eller fundamental
analys av tillganglig information &r tillracklig for att konsekvent kunna sla

marknaden.

e Vid Stark effektivitet aterspeglar tillgangspriserna all relevant information,
vilket innebér att varken teknisk analys, fundamental analys eller tillgang till
insiderinformation ar tillrackligt for att konsekvent 6verprestera gentemot

marknaden.

Pa den effektiva marknaden korrigeras priserna omedelbart vid tillkomst av ny
information. En ineffektiv marknad daremot mojliggor for en investerare att
utnyttja ny information eftersom den inte omedelbart kommer att aterspeglas i ett

nytt pris, under en tid rader da alltsa arbitragemdjligheter.

En forklaring av prisutvecklingen under marknadseffektivitet ges av The Random
Walk Theory. Teorin utgar ifran att dagliga avkastningar ar oberoende av historiska
prisrorelser. Om marknaden omedelbart justerar priserna for en tillgang vid ny
information bor déarfor framtida priser enbart bero pa framtida information, helt

oberoende av den historiska utvecklingen (Malkiel: 1973).

Malkiel (1973) levererar stark kritik mot aktiv forvaltning och jamfor t o m
professionella forvaltares resultat med vad en chimpans kunnat astadkomma. Han
menar att det alltid kommer att finnas ndgon som éverpresterar index, oavsett om det
ar en fondforvaltare eller en chimpans som slumpmassigt véljer aktier. Daremot
kommer merparten av saval forvaltarna som chimpanserna att prestera under index
(utifall de tar ut en forvaltningsavgift). Kontentan lyder; indexférvaltning &r att
foredra framfor aktiv forvaltning. Om det tidigare funnits felprissattningar eller
anomaliteter pa marknaden kommer det inte ga att upprepa dem igen och sla mynt av
dem. Marknadens standiga jakt pa arbitrage tar bort méjligheten for langsiktiga
overavkastningar pa grund av felprissattningar. Aven den historiska data Malkiel
presenterar, baserad pa professionella investerares avkastning, talar emot att
forutsagbarhet for framtida avkastningar existerar.
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”In short, we believe that 100$ bills are not lying around for the taking, either by the
professional or the amateur investor”
(Malkiel: 2003a s. 61)

Loeper (2003) har i sitt inlagg till debatten utarbetat ett exempel pa hur slumpen kan
forklara antalet forvaltare som dverpresterar respektive underpresterar marknaden
varje ar. | ett teoretiskt fall antar vi att det finns 1024 forvaltare. Varje ar singlas slant
for att avgora om forvaltaren nar 6veravkastning respektive underavkastning. Halften
kommer att Gverprestera, halften att underprestera vart ar. Genom vanlig
sannolikhetsléara kan vi fa fram oddsen for en forvaltare att varje ar 6verprestera mot

index under dessa omsténdigheter.

Krona Klave Antal forvaltare %

BEIRIRE I S
St s m o
BRI
s 7 m um
NI NN SO XN,

210 20.50%
7 3 120 11.70%
8 2 45 4.40%
9 1 10 1.00%
10 0 1 0.10%

Tabell 2. (Loeper: 2003 s. 4)

Enbart en forvaltare kommer under dessa premisser att na dveravkastning varje ar.
37.7 % av forvaltarna kommer att totalt sett fa en hogre avkastning &n index, 62.3 %
far en avkastning i paritet med eller lagre an index. Liknande slutsatser har McGuigan
(2006) dragit i verkliga studier, dar aktivt forvaltade fonder standigt underpresterat
deras passivt forvaltade konkurrenter.
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3.2 Kritik av den effektiva marknaden

Kahneman & Tversky (1979) kritiserar Famas effektiva marknad och menar
framforallt att deras teoretiska antaganden om méanniskans forhallningssatt till risk
skiljer sig starkt fran verkligheten. Investerare har namligen en annorlunda syn pa
positiv avkastning kontra negativ avkastning, dvs deras riskaversion fungerar olika i
forhallande till potentiella vinster i motsats till potentiella forluster, vilket Figur 2
illustrerar nedan. Y-axeln mater individens vardering av utfallet och x-axeln méter
vinster och forluster. Individer varderar vinster mindre &n motsvarande forluster.
Behavioral finance forklarar den forutsagbarhet som anses finnas bland investerares
beteende och de irrationella beslut som systematiskt aterkommer. Flockmentalitet kan
observeras pa marknaden och forklarar framforallt de aktiebubblor och stora
felprissattningar som standigt aterkommer (Hey & Morone: 2004 s. 658).

VALUE

LOSSES GAINS

Figur 2. Hypotetisk vardefunktion (Kahneman & Tversky: 1979 s 279)

Malkiel (2003b) anser marknaden som effektiv trots irrationalitet bland investerare sa
lange som Gveravkastning inte kan nas utan att risken okas. Jensen (1967) ar inne pa
samma spar och konstaterar i sin undersokning att fondforvaltare generellt sett inte
tillforde nagot extra véarde och vanligen underpresterade marknaden med samma
avgiftsuttag som gjordes ur fonden.
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3.3 Closet index funds

Bloomberg Businessweek (2004)*° tar upp den allt mer omskrivna foreteelsen om
forekomsten av closet index funds. Termen anvénds om aktivt forvaltade fonder vars
innehav &r snarlika ett index och darmed i praktiken &r en indexfond med dyrare
forvaltning. Det som framst avslojar en fortackt indexfond ar avkastningen. Da
avgifterna for aktivt forvaltade fonder generellt & hogre an for en vanlig indexfond
kommer avkastningen for den aktivt forvaltade fonden att vara i linje med

indexfonden, minus dess hogre avgifter.

Enligt Boldin & Cici (2010) skulle de underpresterande fonder som inte presterar
béattre an index (fondavgifter inkluderat) ratas av rationella investerare och darfor forr
eller senare laggas ner. En forklaring till att manga underpresterande fonder finns
kvar, framforallt dldre fonder, ar den markanta uppgangen pa borsen de senaste
decennierna dar underprestering med ett fatal procentenheter inte uppfattades som
sarskilt problematiskt. Skatteeffekten som dessutom uppstar efter storre vinster leder
till att alternativkostnaden vid ett fondbyte blir valdigt stort, vilket kréver att fonden
maste underprestera rejalt for att ett byte skall vara lonsamt. Sparares rationalitet bor
darmed inte forkastas enbart for att konstant underpresterande fonder lyckas behélla

stora delar av sitt fondkapital.

4 . Total

— | Cost

A% B.8% 10% 12%
Market
Return

- &

Under perforrmanca

Figur 3. Avkastningsdistribution efter avgifter (Malkiel: 2003b s. 3)

™ http://www.businessweek.com/magazine/content/04_36/b3898134_mz070.htm
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Oavsett om marknaden ar effektiv eller ej anser Malkiel (2003b) att indexforvaltning
ar det basta valet. Figur 3 forklarar resonemanget da den aktiva forvaltningen ar
dyrare &n den passiva. Enligt figuren &r vinstférdelningen fordelad som ett
nollsummespel. R&knas avgifter in kommer den genomsnittliga avkastningen efter
avgifter att vara under vad index faktiskt presterar. Detta & samma resonemang som
hos Loeper (Tabell 2) samt McGuigan (2006).

3.4 Fondstorlekens betydelse

Elton m fl (2007 s. 492) beskriver arbitragemdjligheter som véldigt tillfalliga och
snabbt utnyttjade pa den effektiva marknaden. En mindre fond bor dock ha en storre
sannolikhet att lyckas hitta, och utnyttja, arbitragetillfallen &n storfonder som har ett
mycket storre kapital att omsatta. Ett visst negativt samband bor darmed foreligga
mellan fondstorlek och mgjligheten att utnyttja arbitrage. Ett liknande resonemang
fors i Affarsvarlden (2000%°) dar man ser ett ménster i svrigheten att bibehalla
samma strategi for fonder som véxer kraftigt. Privata Affarer (2010%) beréttar t ex
om hur JP Morgan stangt fonder for insattning vid for stora kapitaltillstromningar
med motiveringen att forvaltningen for de ursprungliga kunderna blir mindre effektiv

vid for stort nytt kapitalinflode.

Sawicki & Finn (2002) lagger fram liknande teorier i sin undersokning av sma kontra
stora fonders avkastning. De menar att mindre fonder har hdgre flexibilitet och till
skillnad fran stora institutionella dgare kan salja sina innehav utan att det paverkar
marknaden ndmnvart. Deras slutsatser ger visst stod till teorin att mindre fonder

generellt presterar battre an stérre fonder.

Lagen om investeringsfonder (2004:46) reglerar fonders mojligheter att bli for stora
enskilda dgare i ett bolag. Har fonden en stor formodgenhet blir ddrmed de maximala
innehaven i sma noterade bolag valdigt manga, vilket tvingar storre fonder att sprida
ut sina investeringar pa flera mindre bolag till skillnad fran mindre fonde. McGuigan
(2006) presenterar siffror som beskriver hur aktivt forvaltade Large Cap fonder under

20 http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2563292.ece
2! http://www.privataaffarer.se/ravaror/201012/ravarufond-stangd-for-nya-insattningar/index.xml
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en 10-arsperiod underpresterat sina passivt forvaltade motsvarigheter under 72 till 85
% av tiden.

Vért att notera ar att volatiliteten tenderar att vara hogre i sma fonder, vilket
Affarsvarlden (2000%) tolkar som ett medvetet 6kat risktagande av forvaltarna.
Eftersom forvaltningsavgiften tas ut i procent av forvaltat kapital &r de férsta aren
olonsamma om inte kapital strommar in i tillracklig omfattning. En analys fran CEM
visar exempelvis att forvaltningskostnadernas andel av férvaltat kaptal ar dubbelt sa
stora for fonder vars kapital understiger 1 miljard USD i jamforelse med fonder som
forvaltar kapital Overstigande 50 miljarder USD (Bjérkemo: 2009 s. 72). Mindre
fonder har alltsa storre incitament till att 6ka risktagandet for att uppna hogre
avkastning.

EE]
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Fondstorlek mdr USD

Diagram 2. Forvaltningskostnad vid olika fondstorlekar (hundradels procent)
(Bjorkemo: 2009 s. 72)

Diagram 2 illustrerar kravet pa mindre fonder att prestera béattre an storre fonder.
Fallet beskriver dock inte de svenska forhallandena perfekt da de storsta fonderna i

var undersdkning har en férmogenhet pa ca 15 miljarder kr mot 350 miljarder kr*® i

2 http:/lwww.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2563292.ece
2 Om vi antar véxelkursen SEK/USD = 7.0
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ovanstaende fall. Det visar dock forekomsten av skalférdelar vid forvaltning av storre
kapital (Elton m fl: 1996a).

3.5 Survivorship bias

D’amato (1997) papekar att fondbolagens totala historiska resultat &r ett bra satt att
locka nya kunder, vilket dven skapar incitament till att enbart redovisa fonder som
presterar bra och lagga ner underpresterande fonder. En analys av ett fondbolags
historiska resultat kommer darmed att baseras pa den del av fondutbudet som
presterat bast i sin klass och darmed “Gverlevt”. For borsaret 1986 rapporterade
Lipper Financial Services Inc en genomsnittlig avkastning pa 13.39 % gallande 586
amerikanska fonder. 1996 var avkastningen for samma grupp 14.65 %. Antalet fonder
hade minskat drastiskt fran 586 till 434, varav i stort sett alla av de nedlagda fonderna
var de som presterat sdmst. Fonderna vilka réknades in i den genomsnittliga
avkastningen var istallet de fonder som lyckats 6verleva och var kvar pa marknaden.
Malkiel (1973) slar fast att avkastningen for samtliga fonder, inklusive de som lagts
ner, ar vasentligt lagre an vad officiella siffror aterger eftersom de enbart beaktar
overlevande fonder. Under en tioarsperiod var avkastningen arligen 1.5 % samre nar
nerlagda fonder rdknades in. Fenomenet ar mer frekvent forekommande bland
framforallt mindre fonder, vilket stimmer dverens med resonemanget i Affarsvérlden
om mindre fonders hégre volatilitet och risk. Dessa slutsatser bekraftas av Elton m fl
(1996b).

3.6 Active Share

Cremers & Petajisto (2009) har introducerat mattet Active Share, en
forklaringsvariabel for att méta ytterligare en dimension av aktivitet hos
fondférvaltare. Den anger hur stor andel av en fondportfoljs innehav som inte har en

motsvarighet i jamforelseindexets sammanséattning.

Deras resultat visar att Active Share, battre an Tracking Error, kan forklara vilka
fonder som kommer att dverprestera sitt jamforelseindex. De finner dock att den
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forklaringskraft som Tracking Error anda har kan anvandas tillsammans med Active
Share for att identifiera fyra olika strategier for aktiv fondforvaltning.
Utgangspunkten ar att man kan avvika fran sitt jamforelseindex pa tva olika sétt.
Antingen genom att satsa pa specifika aktier (stock picking) eller genom att satsa pa
systematiska faktorer som t ex olika branscher eller sektorer av ekonomin. Den forsta
metoden innebdr att man koncentrerar sitt innehav till ett mindre antal utvalda aktier,
den andra metoden att man koncentrerar sitt innehav till nagon sarskild bransch.
Cremers & Petajisto (2009) visar att Active Share kan anvéandas for att approximera
den forsta metoden medan Tracking Error kan gora detsamma for den andra metoden.
Om man kombinerar dessa tva dimensioner av aktiv fondférvaltning uppstar fyra

olika strategier (se figur 4).

Hight Diversified Concentrated
9 stock picks stock picks
o
©
i =
w
2
2 | Closet Factor
Low indexing bets
Pure
indexing
0 L .
0 Low High

Tracking error

Figur 4. (Cremers & Petajisto: 2009 s. 3331)

Concentrated stock picks innebér att innehaven ar koncentrerade bade till antal aktier
och till nagon eller nagra specifika branscher. Diversified stock picks innebar ett
koncentrerat innehav av aktier som dock &r diversifierat pa flera branscher. Factor
bets innebér diversifiering pa ett flertal aktier men att vissa branscher ges storre vikt.
Slutligen closet indexing dar innehavet ar diversifierat bade avseende antalet aktier
och deras branschtillhdrighet och ddrmed identifierar en passivt forvaltad portfolj
eftersom den varken avviker ifran jamforelseindexet genom att koncentrera innehavet

till farre aktier eller genom att satsa pa nagon specifik bransch.

28



Av dessa strategier visar deras resultat att fonder som kan kategoriseras som
Concentrated stock picks presterar bast foljt av Diversified stock picks, Factor bets
och closet indexing. Eftersom de bést presterande fonderna tillhérde kategorierna med
hogst Active Share visade de att Active Share ar battre pa att identifiera
Overpresterande fonder &n Tracking Error.

Som tidigare namnts (se rubrik 1.5) har vi ej kunnat inkludera Active Share i denna
studie. Men med utgangspunkt fran strategierna identifierade ovan har vi utarbetat en
variabel som kan fungera som ersattare till Active Share. | ovanstaende resonemang
anvands Active Share for att klarldgga hur koncentrerade fondernas innehav ér, vi har
darfor utvecklat ett matt vi kallar Weight Index (Windex) vilket mater hur stor andel
av fondens samtliga tillgangar de 16 storsta innehaven utgor. Denna variabel bar inte
pa samma information som Active Share men kan anda forbéattra var forstaelse for
aktiv forvaltning och forhoppningsvis fungera som ett rimligt substitut vid

identifierandet av ovan ndmnda strategier.
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4. Metod

Vi presenterar var metod for datainsamling, beskriver vara forklaringsvariabler,

motiverar vart val av jamforelseindex samt forklarar var metod for regressionsanalys.

4.1 Dataval

Vi har genom Morningstar begréansat vart mojliga urval till de Sverigeregistrerade
aktiefonder som tilldelats kategorin "Sverige” eller ”Sverige sma-/medelstora bolag”.
Var studieperiod omfattar aren 2000-2009. De fonder vars historik vid utgangen av
2009 understigit tre ar har exkluderats fran urvalet. Av aterstaende fonder har vi
inkluderat samtliga for vilka vi kunnat erhalla tillfredstallande data. Detta innebér i
praktiken att vi tvingats utesluta fonder vars andelskurser vi inte haft tillgang till. |
slutdndan har detta lamnat oss totalt 38 fonder, varav 8 specialfonder, 2 indexfonder
och 28 vérdepappersfonder.

Vi har ej haft tillgang till data for nedlagda fonder eller for fonder som slagits
samman med andra fonder. Detta innebér att vart urval kannetecknas av survivorship

bias och vi maste darfor tolka vara resultat med forsiktighet.

4.1.1 Reliabilitet och Validitet

Fondernas andelskurser, vilka ligger till grund for de flesta av vara variabler och
tillika anger vardeutvecklingen for fonderna, ar tagna fran Handelsbhankens databas
(vilken &r tillganglig via deras webbsida). Denna data har till ca en fjardedel kunnat
jamforas med andelskurser fran alternativa kallor, vilka utgjorts av nagra andra
fondbolag och Finansdataprogrammet Datastream. Denna jamforelse har visat en

exakt Overensstammelse.

Det ar dock inte alldeles uppenbart i vilken utstrackning man med gott samvete kan
jamfora dessa andelskurser mellan olika fondbolag. Det visar sig ndmligen att de
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dagliga andelskurser som rapporteras av fondbolagen varje bankdag, och som utgér
vart kallmaterial, inte n6dvandigtvis faststallts vid samma tidpunkt under dagen. Dvs,
i viss utstrackning sa berdaknar fondbolagen marknadsvardet pa fondernas tillgangar
vid olika tidpunkter och anvander darfor olika marknadspriser for samma tillgangar, i
den utstréckning dessa forandrats under dagen. Indexkurserna berédknas dock
uteslutande pa stangningskurserna. Dagsavkastningen for de fonder vars andelskurser
beréknas pa annat an dagens stangningskurser kan alltsa inte i strikt mening sagas
vara jamforbara med indexavkastningen for samma dag. Darmed &r andelskurserna

inte hundraprocentigt tillfrlitliga (Bell: 2005 s. 131, Morningstar??).

Detta problem har uppmarksammats och kritiserats i affarspressen (Morningstar®),
vilket foranlett Fondbolagens Forening att utarbeta rekommendationer for en
standardisering av berdknandet av manadskurser, vilka mellan fonderna ar fullt
jamforbara, och ska ligga till grund for de berdkningar av fondernas nyckeltal vilka
redovisas for andelsagarna. De korrekta manadskurserna rapporteras till
Fondbolagens Forening pa andra bankdagen efter varje manadsskifte

(Fondbolagen®).

4.1.2 Begransning

Vi har dock ej beviljats tillgang till Fondbolagens Férening databas och har darmed
inte kunnat anvanda dessa andelskurser i foreliggande uppsats. Eftersom de dagligt
rapporterade andelskurser som funnits till vart forfogande saknat tillfredsstéllande
precision har vi darfor valt att berdkna veckoavkastningar istéllet for
dagsavkastningar, med férhoppningen att detta ska forbattra kursernas jamforbarhet.

4.1.3 Korrigering av data

Vara andelskurser har inte varit justerade for de utdelningar som fonderna delar ut.
Detta ar viktigt bade i fallet da vi jamfor fondernas avkastningar och nar vi beraknar
nyckeltal som relaterar fondernas aktivitetsgrad. Samtliga fonder i denna
undersokning (med ett undantag) lamnar i regel utdelningar till sina andelségare en

24 http://www.morningstar.se/Articles/Chronicle.aspx?title=strunta-i-decimalerna
% http://www.morningstar.se/Articles/Chronicle.aspx?title=strunta-i-decimalerna
% http://www.fondbolagen.se/upload/riktlinjer_f%C3%B6r_nyckeltal_jul_2008.pdf
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gang om aret. Detta har inneburit att vi, for att inte fa snedvridna resultat, varit
tvungna att manuellt justera andelskurserna for att géra dem jamférbara med varandra

och med ett utdelningsjusterat jamforelseindex.

Storleken pa utdelningarna har hamtats ifran respektive fonds arsrapporter.
Fondbolagen publicerar varje ar en rapport 6ver fondens utveckling det senaste aret. |
rapporten finns fondens avkastning jamférd med ett jamforelseindex. Dessutom
presenteras en méngd nyckeltal som bl a ror fondens risktagande och vilka avgifter
som belastat andelsdgarna.

4.2 Val av jamforelseindex

Eftersom det ar i forhallande till ett index som vi méater graden av aktiv forvaltning
och dessutom utvérderar fondernas resultat blir valet av jamforelseindex

uppenbarligen av stor vikt.

Sensoy (2009) papekar betydelsen av ett korrekt jamforelseindex nar en aktivt
forvaltad fond skall analyseras. Vi har gjort ett urval av index vilka vi anser kunna
vara relevanta for vart urval av fonder. Vi har beréknat Tracking Error for samtliga
fonder med alla de aktieindex listade ovan (se rubrik 2.4.1). Vi har funnit att SIXPRX
ger generellt sett lagst Tracking Error for vart urval. SIXPRX har darmed valts som

jamforelseindex i var studie.

4.3 Variabler

| var uppsats anvander vi en rad olika variabler for att karaktarisera fonderna, méata
risktagande och utvardera resultat. Resterande delen av kapitlet beskriver vilka

variabler som anvants.
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4.3.1 Tracking Error

Tracking Error ar vart huvudsakliga matt for att méata aktiv forvaltning, det beraknas
som standardavvikelsen av differensen mellan fondens avkastning och avkastningen
for ett jamforelseindex. Detta mater alltsd med vilken volatilitet fondens avkastning
skiljer sig fran sitt jamforelseindex.

Tracking Error = Stdev[R(fund, t) — R(index, t)]

(Cremers & Petajisto: 2009 s. 3334)

En fond vars portfoljsammansattning till stor del avviker ifran
indexsammanséttningen kan darmed forvantas ha ett hogt Tracking Error, medan en
fond vars innehav nara speglar indexet pa motsvarande satt forvantas ha ett lagt
Tracking Error.

Det ska uppméarksammans att den har metoden for att berdkna Tracking Error antar att
fondens betavarde motsvarar 1, vilket innebér att ren havstangseffekt ger utslag i form
av hogre Tracking Error. Tva fonder som skuggar index men anvander olika havstang
kommer darmed tillskrivas olika Tracking Error. Vi anvénder den h&r metoden
eftersom forvaltarens val att applicera havstang mycket vél kan vara del i en aktiv
strategi som t ex bygger pa en uppfattning om den framtida marknadsutvecklingen.
Den alternativa metoden, vilken inte antar ett betavarde 1, berédknar Tracking Error
som standardavvikelsen for residualerna i en regression av indexavkastningen pa
fondavkastningen (Cremers & Petajisto: 2009 s. 3334).

4.3.2 Weight Index

Med utgangspunkten att aktiefonder ar begransade till att 4ga minst 16 olika aktier har
vi valt att definiera Weight Index som den procentuella andel av fondens totala
portfolj de 16 storsta innehav utgor. Denna berakning har gjorts vid varje arsskifte

och for varje arsobservation har fonderna tilldelats ett indexvéarde som motsvarar
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genomsnittet av vardet vid arets ingang och vid dess utgang. Information angaende
fondernas innehav har tagits ifrdn Finansinspektionens fondinnehavsdatabas?’.

4.3.3 Omsattningshastighet

Omsattningshastigheten syftar till att mata hur frekvent fondférvaltaren bedriver
handel med fondens tillgangar. Den beréknas som det minsta av summa varde kop
och summa varde salj dividerat med den genomsnittliga fondférmogenheten under

perioden.

AomA<BellerBomB<A
C

Omsattningshastighet =

A = Vardet av kopta vardepapper
B = Vardet av salda vardepapper

C = Genomsnittlig fondférmogenhet

(Fondbolagens Fdrening: 2008 s. 7)%®

Exempelvis om vérdet av alla kdpta vardepapper uppgar till 100 milj, vérdet av salda
vardepapper till 110 milj och den genomsnittliga fondformdgenheten varit 500
miljoner kronor sa blir omsattningshastigheten 20 %. En omsattningshastighet pa 20
% innebar att en femtedel av fondens tillgangar byts ut varje ar, medan 200 % skulle
innebdra att man haller tillgangarna i genomsnitt 6 manader, dvs alla tillgangar byts ut
2 ganger om aret. Data 6ver omsattningshastighet har samlats in ifran respektive

fonds arsrapporter.

4.3.4 Fondférmogenhet och Kassabehallning

Hur stora formdgenheter fonderna forvaltar ar av uppenbart intresse.
Fondférmogenheten definieras som marknadsvardet av fondens samtliga tillgangar
minus dess skulder. Dessa varden har i forsta hand samlats in fran
Finansinspektionens fondinnehavsdatabas. | den man rapporteringen till databasen

varit bristfallig har vi anvant oss utav fondernas egna arsrapporter.

27 http://www.fi.se/Marknadsinformation/Fondinnehav/
28 http://www.fondbolagen.se/upload/riktlinjer_f%C3%B6r_nyckeltal_jul_2008.pdf
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Vi har for varje arsobservation beraknat fondernas formégenhet som den for aret
genomsnittliga fondférmogenheten, definierad som summan av fondférmdgenheten

vid foregaende ars utgang och vid innevarande ars utgang, dividerat med 2.

Rapporterna till Finansinspektionens fondinnehavsdatabas har aven anvants for att
rakna ut storleken pa fondernas Kassabehallning, dvs den andel av
fondférmdgenheten som &r placerad i hogt likvida medel. Vi definierar
Kassabehallningen som skillnaden mellan fondernas formégenhet och
marknadsvardet pa deras rapporterade innehav. Varje arsobservation beraknas som ett

snitt av Kassabehallningen vid arets ingang och dess utgang.

4.3.5 Beta

Betavardet méater fondens volatilitet och avkastning i relation till sitt jamforelseindex.
Ett betavarde ndra 1 innebdr att fondens avkastning i hog grad efterliknar indexet i
fraga om avkastningens niva och volatilitet. Vid ett betavarde 6verstigande 1 6kar
fondens avkastning mer dn index vid uppgang och minskar mer vid en nedgang i
index. Ett varde under 1 innebar det motsatta, ndmligen en mindre rorelse i
avkastningen &n index. Hogbetafonder definieras darfér som hogriskfonder eftersom
deras avkastning har havstang i forhallande till jamférelseindexet medan

lagbetafonder klassas som mindre riskfyllda (Investopedia)%.

. Cov(rp, T'p)
ﬁp - Var(rp)

Cov(rp, ') = Kovariansen mellan fondens och jamforelseindexets avkastning

Var(rp) = Variansen for jamforelseindexets avkastning

(Elton m fl: 2007 s. 140)

2 http://www.investopedia.com/terms/b/beta.asp
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4.3.6 Jensens Alfa

Alfavardet mater en forvaltares prestationer pa riskjusterad basis. Alfavardet mater
den avkastning som fonden producerar utdver vad som kan forvantas givet dess
riskprofil. T ex en fond vars betavérde ar 1.5 forvantas 6verlag avkasta 1.5 ganger
indexets absolutavkastning, i den utstrackning en forvaltare lyckas béttre eller samre
an detta tilldelas han eller hon ett positivt eller negativt alfavarde (Investopedia)™.

ap = E(rp) — [y + ﬁp(E(rm) - rf)]

ap, = Fondens Alfavarde
Bp = Fondens Betavarde
E(rp) = Fondens avkastning

E(rm) = Jamforelseindexets avkastning

(Investopedia®!)

4.4 Regressionsanalys

For vara regressionsanalyser anvands Ordinary Least Squares (OLS). | de flesta av
dessa kontrollerar vi for eventuella arseffekter genom att anvanda dummievariabler
som fangar upp dessa. Vi tolkar dessa arseffekter som produkten av specifika
marknadsforhallanden som inte fangas upp av vara forklaringsvariabler. Vi tror det
framst handlar om makroekonomiska faktorer som t ex kan vara relaterade till den

ekonomiska konjunkturcykeln.

Dessa dummievariabler forklarar ofta en stor andel av variationen i de variabler vi
forsoker forklara. Att darfor endast ange r>-vardet for den estimerade modellen kan ge
en missvisande bild av vara variablers forklaringskraft. Darfor redovisar vi, i de fall vi
anvander dummievariabler, ytterligare ett r>-varde med beteckningen “constant” inom
parantes vilket anger hur stor forklaringsgrad som ankommer pa dummievariablerna.

Skillnaden mellan dessa tva r’-vérden anger véra variablers forklaringskraft.

% http://www.investopedia.com/terms/a/alpha.asp
*! http://www.investopedia.com/terms/j/jensensmeasure.asp
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4.5 Datainsamling

45.1 Primardata och Sekundardata

Var primardata, tillika den data som varit underlag for varan undersékning har
diskuterats ovan, men utdver detta har sekundéra kallor anvénts. Den sekundara datan
bestar av ett stort antal artiklar och bocker vilka bidragit till en 6kad forstaelse for vart
amnesval. Vi har valt ut och studerat fonderna via Morningstar, dessutom tagit del av
artiklar rorande vart amnesval fran deras skribenter. Fran databasen ELIN har vi
héamtat artiklar rorande aktiv férvaltning, effektiva marknadshypotesen, random walk
theory och fatt en fordjupad bild 6ver hur forskningen gjort framsteg de senaste 40
aren. Utover dessa kallor har vi hallit oss uppdaterade om den senaste utvecklingen
genom affarspressen, t ex Dagens Nyheter, Business Review, Dagens Industri,
Afféarsvarlden och Financial Times (Bell: 2005).
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5. Empiri

| detta kapitel kommer vi att redogora for eventuella moénster med avseende pa
fondstorlek, omsattningshastighet och andra variabler. For fullstandiga fondnamn se
Bilaga 1. For samtlig data se Bilaga 2.

5.1 Tracking Error

Studien omfattar 38 fonder med minst 3 ars avkastningshistorik. Tracking Error &r
beréknat pa veckobasis, omvandlat till procent per ar. Nedanstaende diagram visar
fondernas genomsnittliga Tracking Error for hela perioden. (FOr Tracking Error varje
enskilt ar se Bilaga 4)
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Diagram 1.1 Genomsnittligt Tracking Error 2000-2009 (procent)
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De tva indexfonderna placerar sig som vantat i den lagre halvan vid en jamforelse av
genomsnittliga varden for aren 2000-2009. Férvanande ar den éldsta indexfonden,
SHBINDEX, vilken har ett hogre Tracking Error &n vi forvéantat oss. Detta resultat
kvarstar aven om vi anvander fondens eget valda jamforelseindex (OMXSBCAP) for

att berékna dess Tracking Error.

Eftersom vara indexfonder visar sa olika varden forsvaras méjligheten att faststalla
vad som ska anses vara ett varde forknippat med closet indexing. Detta &r naturligtvis
problematiskt eftersom vi da inte pa ett tillfredstallande sétt kan bedéma i vilken
utstrackning vart urval kannetecknas av closet indexing. Detta resultat innebar
dessutom att det vore vanskligt att anvanda indexfondernas innehav som substitut for

sammanséattningen av ett jamforelseindex vid berékning av Active Share.

Ovanstdende diagram illustrerar ett genomsnitt for tioarsperioden men Tracking Error
har en tydlig tendens att stiga kraftigt under turbulenta marknadsforhallanden, detta ar
sarkilt tydligt for aren 2002 och 2008 (se Bilaga 4).

For att studera stabiliteten i fondernas varden har vi varje ar delat in dem i tre grupper,
i kategorierna hog, medel och lag. Da Tracking Error kan variera generellt fran ar till
ar har vi valt att anvanda en inbdrdes rangordning istéllet for en jamforelse av
absoluta varden. Eftersom marginalerna mellan grupperna kan vara sma tolkar vi
framforallt rorelser mellan den 6vre respektive undre gruppen som en férandring av
vikt.

Var granskning antyder (se Bilaga 5) stabilitet i den inbordes rankingen 6ver tid da
merparten av fonderna inte gar fran gruppen med hogst varde till lagst eller omvant.
SEBCHANS, ROBBANCO, LANNE, HQSVER, CATREA och AAS bedéms dock

som tamligen volatila da Tracking Error skiftar starkt mellan aren.
Vi har utéver detta studerat de 5 hdgsta och 5 lagsta véardena varje ar. Flertalet fonder

har under storre delen av perioden placerat sig bland dessa extremvarden, vilket

innebar att vi kan konstatera foreliggande av fonder med konsekvent hogt eller lagt
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Tracking Error (se Bilaga 5). CICEROMO (6/7%%), SPLIT (6/7), DANSKEF (4/4) har
konstant haft hogst varden. ROBMEGA (7/10), ROBSVE (6/10), OHMAN (5/5),
SHBMEGAINDEX (5/7) har ett generellt lagt Tracking Error, dar de avvikande aren
for Roburs tva fonder framforallt utgérs av de volatila aren 2002 och 2003.
SHBMEGAINDEX avviker fran sitt laga Tracking Error under Finanskrisen 2008-
2009.

Skillnaderna mellan fonderna, exkluderat fér de fatal fonder med mest avvikande
varden, ar endast 3 % fran hogsta till lagsta varde. Samtidigt ar skillnaderna mellan
det hdgsta och lagsta vardet bland samtliga fonder 9 %, vi identifierar darmed en
sarskilt avvikande grupp med ovanligt hoga respektive laga Tracking Error.

5.2 Omsattningshastighet
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Tabell 1.2 Genomsnittlig omséattningshastighet 2000-2009 (procent)

Som tydligt gar att utlasa i diagrammet ovan rader en stor spridning mellan fonderna.
Foga forvanande har indexfonderna lagst Omsattningshastighet (ca 25 %). For fonder
klassificerade som aktivt forvaltade, ligger de lagsta siffrorna runt 50 %, alltsa

*2 Forsta talet indikerar antalet &r fonden varit bland de 5 hégsta respektive lagsta. Andra talet talar om antalet &r fonden finns
representerad i urvalet.
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dubbelt hogre Omsattningshastighet &n indexfonderna. De flesta fonder placerar sig
inom intervallet 50-150 % med undantag for ett par fonder som nar sa hogt som 350
% vilket innebar att fondens tillgangar i genomsnitt séljs ca 75 dagar efter de kopts.
Det dominerande mdnstret under aren &r att fondernas Omsattningshastighet haller sig
inom ett 50 % intervall, men det finns ett flertal undantag och diagrammet ovan bor

tolkas som en approximation av fondernas strategi.

En gruppindelningen motsvarande den som gjordes for Tracking Error har dven gjorts
for Omsattningshastigheten (se Bilaga 5). Ett antal fonder haller sig inom en och
samma portfolj och 60 % av fonderna byter aldrig mellan de tva yttersta grupperna.
Vi urskiljer alltsa ett nagorlunda stabilt monster.

5.3 Fondférmdgenhet
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Diagram 1.2 Genomsnittlig Fondformogenhet (miljoner kr) 2000-2009.

| Diagram 1.2 ser vi en valdigt kraftig spridning i fondformogenhet, fran Evli (21
mkr) till SEB Sverige (10 600 mkr). De fem storsta fonderna har under tioarsperioden
en genomsnittlig fondféormogenhet pa ca 8 miljarder kr medan for de minsta ar den

endast ca 90 miljoner kr. Vi noterar att de storsta fonderna tenderar att ha existerat
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langre an de mindre, manga av de mindre fonderna startades for mindre &n tio ar
sedan, samtidigt som de stérre oftast har funnits mellan 10-20 ar (var aldsta fond,
Handelsbankens Indexfond Sverige startades redan 1958).

En analys av inbordes rangordning visar pa relativt stabila siffror, ingen fond har
flyttat fran grupp “1ag” till grupp ”hog” eller omvant, trots den volatila marknaden
2008-2009. De storsta fonderna fran periodens bérjan aterfinns i topprankingen aven
2009. SHBSVE dr den enda fonden som ramlat ur topp 5. Storst tillvaxt har Carlson
Sverige (fran 1290 till 2393 mkr), HQ Sverige (fran 2220 till 4700 mkr) samt Robur
Mega (fran 2000 till 9000 mkr). Ohman har tappat narmare 70 % av fondkapitalet,
(fran 530 till 178 mkr) och Enter Sverige 60 % (fran 645 till 255 mkr).

5.4 Kassabehallning
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Diagram 1.3 Genomsnittlig kassabehallning (procent)

Fondernas Kassabehallning under perioden ligger i intervallet mellan 0.2 % och 10.5
%. Som vantat finner vi att indexfonderna har lagst Kassabehallning, i snitt under
perioden 0.37 % och 0.19 % av totala fondformogenheten. Overgéngen fran
indexfondernas laga Kassabehallning till fonderna i toppen &r ganska jamn. Aterigen
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ser vi dvervagande stabilitet dar dock nagra fonder fluktuerar mycket mellan aren.

Intressant att notera &r att krisaren inte resulterade i 6kad Kassabehallning vilket vore

en naturlig reaktion for att skydda sig mot den turbulenta marknaden.

5.5 Weight Index (Windex)
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Graf 1. Genomsnittligt Windex 2001-2009.

Det genomsnittliga Windex varierar fran 78 % av portféljen for ENSVE till 55 % av

portfoljen for GUSTAV, en skillnad pa 23 procentenheter. Indexfondernas Windex

ligger narmre 60 % vilket indikerar att detta & den koncentrationsgrad som

karaktériserar jamforelseindex.
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5.6 Prestationer relativt jamforelseindex

Vi har beraknat det totala antalet ganger fonderna presterat éver respektive under
SIXPRX under aren 2000-2009. Totalt har fonderna slagit index 113 ganger,
samtidigt som de underpresterat 170 ganger. Trenderna ar for ar visar att index under
borsuppgangar i princip alltid presterar i paritet med de hogst avkastande fonderna,
med enda undantaget ar 2009 da mer an halften av fonderna éverpresterade SIXPRX.

Dessa resultat star i 6verensstammelse med kritiken riktad mot aktiv fondférvaltning
eftersom merparten av fonderna inte presterar éver index. Huvudorsaken foérklaras av
forvaltningsavgiften och 6vriga kostnader, som varje ar kraver att fonderna skall
prestera 6ver index efter avdrag for dessa kostnader. Indexfonderna ligger i linje med
vad som forvantas av dem, deras avkastning &r i regel varje ar i paritet med

jamforelseindex, dock nagot lagre efter avdragna forvaltningskostnader.

Vi har dven valt att studera varje enskild fond. Diagrammet nedan visar andelen ar
som varije fond slagit index av det totala antalet ar de finns med i urvalet. Eftersom
vissa fonder inte finns med under hela den studerade perioden kan vissa resultat dock

bli ndgot missvisande.
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Diagram 1.4 Andel av aren som fonderna dverpresterat index.

SEBFOC (3/3) och HQSVEA (3/4) ligger i toppen men har dock ganska fa
observationer. ROBMEGA och AMF som ocksa ligger i toppen har daremot
observationer for samtliga ar vilket innebér att de konsekvent kunnat sla index under
en langre period. De 4 sémst presterande fonderna ROBBANCO (0/10), LANS
(1/10), SHBBOFOND (1/10) och CARLSONS (2/10) har samtliga lang historik vilket
tyder pa konstant underprestering fran dessa fonders sida.
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6. Analys

Genom regressionsanalyser undersoker vi vilka samband som foreligger mellan aktiv
forvaltning och vara variabler, samt riskjusterad avkastning.

6.1 Tracking Error, Windex och Active Share

Cremers & Petajisto (2009) fann att Active Share och Tracking Error, vilka anvéndes
for att identifiera tva olika dimensioner av aktiv forvaltning, var positivt korrelerade
med varandra. Detta ar foga forvanande da de bada i visst avseende méter graden av
aktiv forvaltning. Vara resultat med avseende pa Windex ar dock inte i
Overensstammelse med detta. Vi finner tvartom inget namnvart samband mellan dessa
tva variabler. Korrelationen &r sa lag som 2.7 %.

Windex ger dock utslag i relation till andra variabler och kan darfér anda bidra till var

forstaelse av aktiv forvaltning.

6.2 Fondstorlek, Livslangd och Aktiv Férvaltning

Vi finner att vi kan bekréafta tidigare studier som uppmarksammat att storre fonder
tenderar att vara mindre aktiva &n mindre fonder. Fondformogenhet har som forvantat

ett negativt samband med Tracking Error saval som med Windex.

Men till var forvaning konstaterar vi att fondernas livslangd battre forklarar bade
Tracking Error och Windex. Detta ar kanske inte sa chockerande med tanke pa att
fondens storlek av uppenbara skal ar kopplad till dess alder (Sambandet ar dock
knappast perfekt, korrelationen ar 62 %).

Nér livslangd l&ggs till regressionen for att forklara Tracking Error, respektive
Windex, sa forlorar Fondférmogenheten sin forklaringskraft. Vi kontrollerar for
arseffekter eftersom Tracking Error tenderar att vara generellt lagre eller hégre mellan

olika ar.
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Dependent variable: Tracking Error

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prab.
Constant 7.846120 0.224925 34.88332 0.0000
Fundsize -5.59E-05 4.37E-05 -1.279311 0.2020
Age -0.072557 0.017234 -4.210162 0.0000
R-squared 0.576215

R-squared (constant) 0.494579

Vi ser att livslangd &r starkt signifikant (t-varde -4.21) och negativt korrelerat med
Tracking Error, medan fondstorleken nu forlorat sin betydelse. Efter varje ar tenderar
fondens Tracking Error att minska med 0.07 procentenheter. Ett ganska stark
samband med tanke pa att majoriteten av fonderna har ett Tracking Error som ligger

inom ett 3 % intervall.

Dependent Variable: Windex

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prab.
Constant 74.23688 0.879799 84.37934 0.0000
Fundsize -1.10E-05 0.000141 -0.078269 0.9377
Age -0.211366 0.058036 -3.641969 0.0003
R-squared 0.198183

R-squared (constant) 0.107220

Samma forhallande rader i forhallande till Windex. Livslangd har ett signifikant (t-
varde -3.64) negativt samband med Windex, medan Fondférmogenhet har forlorat sin
forklaringskraft. Efter varje nytt ar tenderar de 16 stérsta innehavens andel i portféljen
att minska med 0.2 procentenheter. Aldre fonder &r alltsd mer diversifierade an yngre

fonder.

Vi noterar att livslangd adderar ungefar lika mycket forklaringskraft, utover vad som

fangas upp av dummievariablerna, i bada regressioner.

Vi dr som sagt forvanade over livslangdens starka forklaringskraft. Undersokningar vi
tidigare refererat till visar hur fondstorleken &ar korrelerad med fondens volatilitet och
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att storre fonder tenderar att ha mer diversifierade portféljer &n mindre eftersom de
forhindras att dga for stora andelar enligt Lagen om investeringsfonder (2004:46).

6.3 Omsattningshastighet och Tracking Error

Omsattningshastigheten mater inte aktivitet enligt var definition, men bér vara
sammanbunden med aktivitet, eller mer specifikt Tracking Error. Vi har emellertid
ingen anledning att tro att ett mer eller mindre koncentrerat innehav forutsatter
frekvent aktiehandel av forvaltaren. Vi testade sambandet mellan Windex och

omsattningshastighet och fann som forvéntat inga signifikanta resultat.

Vi menar istallet att den huvudsakliga anledningen till att ha en h6g omsattning pa
tillgangarna, bor vara att forsoka avvika ifran jamforelseindexet i syfte att generera
Overavkastning. Dessutom ar aktiehandeln forknippad med transaktionskostnader
vilka belastar fondens resultat. Om en hogre Omsattningshastighet alltsa inte &r
forknippad med Overavkastning sa ar den otjanlig, och om den inte ens leder till ett
hogre Tracking Error &r den i stort sett meningslés. Nedan testar vi det sistndmnda
forhallandet och kontrollerar for fasta arseffekter.

Dependent Variable: Tracking Error

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
Constant 6.142160 0.199941 30.71990 0.0000
Turnover 0.007311 0.001562 4.681014 0.0000
R-squared 0.537264

R-squared (constant) 0.494579

Det visar sig att Omséattningshastighet &r positivt korrelerad med Tracking Error.
Sambandet &r statistiskt signifikant (t-varde 4.68) och innebdr att en 6kning av
Omséttningshastigheten med 100 procentenheter ar forknippad med en 6kning av
Tracking Error med 0.7 procentenheter. Vi sag tidigare att majoriteten av fonderna
har ett genomsnittligt Tracking Error som skiljde 3 procentenheter fran hogsta till
lagsta. UtOver detta hade de flesta fonder en genomsnittlig omsattningshastighet i

intervallet 50-100 %. Med detta i beaktande tolkar vi sambandet som svagt.
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Dessutom forklarar omsattningshastigheten véldigt lite av variationen i Tracking
Error efter beaktande av arseffekterna. Det ska dock papekas att en mojlig orsak till
detta &r att det finns fonder i vart urval vilka har en lag omsattningshastighet men
anda ett hogt Tracking Error, t ex en fond vars allokering avviker i betydande

utstrackning ifran jamforelseindexet men dar avsikten &r ett langvarigt innehav.

6.4 Omsattningshastighet och Fondavgifter

Eftersom vi inte fann ett starkt samband gentemot Tracking Error &r det extra
intressant att testa i vilken utstradckning Omséttningshastigheten kan anvéndas for att

approximera de kostnader som ar forknippade med fondens aktiehandel.

TKA fangar de kostnader som bér vara forknippade med en hog
Omsattningshastighet, men for att renodla sambandet modifierar vi TKA genom att
subtrahera TER, vilket tydligare kommer att utvisa hur val Omsattningshastigheten

kan approximera fondens transaktionskostnader.

Dependent Variable: TKA-TER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant 8.266634 2.074720 3.984458 0.0001
Turnover 0.001672 0.017300 9.665186 0.0000
R-squared 0.322774

Sambandet &r positivt och starkt signifikant (t-vérde 9.67) och innebdr att en 6kning
av Omséttningshastigheten med 100 procentenheter tenderar att hoja komponenten
specifik for TKA med 0.16 procentenheter. Med tanke pa att det genomsnittliga
vardet for TKA-TER &r 0.26 % tolkar vi detta som ett starkt samband. Regressionen,
vilken inte inkluderar nagon dummyvariabel, har ocksa ett hogre forklaringsvarde an
nagon annan modell (R-squared 32 %). Vi ser alltsa att Omsattningshastighet fungerar
som en bra approximation fér fondens transaktionskostnader.

Som jamforelse genomfordes dven ett test i vilket Omsattningshastighet anvandes for
att forklara TER. Detta gav som vantat inget statistiskt signifikant samband.
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Med tanke pa ovanstaende resultat verkar ett positivt samband mellan riskjusterad
avkastning (Alfa) och Omséattningshastighet osannolikt. Vi testar sambandet och

finner som forvantat inget av statistisk signifikans (t-varde -0.69).

6.5 Fondavgifter och Tracking Error

Vi har sett att en fondforvaltares aktiehandel inte ger de starka utslag pa fondens
avkastning som vi forvantat oss. Man kan dock forvanta sig att de fonder som tar ut
storst avgifter ifran andelségarna ocksa gor storst anstrangningar i att forsoka avvika

ifrdn index och skapa Gveravkastning.

Vi testar detta genom att anvanda TKA som forklarande variabel for Tracking Error

dar vi kontrollerar for arsspecifika effekter.

Dependent Variable: Tracking Error

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prab.
Constant 5.553982 0.475592 11.67803 0.0000
TKA 0.007806 0.002818 2.770221 0.0061
R-squared 0.478940

R-squared (constant) 0.494579

Som vi ser & sambandet statistiskt signifikant men inte sarskilt starkt (t-varde 2.77).
En procents 6kning ar endast forknippad med en 6kning i Tracking Error med 0.007
% vilket ar valdigt lagt. Dessutom ser vi att forklaringsgraden (R-squared 49 %) fran
en regression med endast dummievariabler som kontrollerar for specifika arseffekter
blir storre. Vi tolkar detta som att hogre avgifter inte kan forknippas med en mer aktiv

fondforvaltning.
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6.6 Tva dimensioner: Windex och Tracking Error

Vi aterknyter nu till de olika strategierna som identifierats av Cremers & Petajisto
(2009). Aven fast Windex inte visade den korrelation med Tracking Error som var
forvantad valjer vi att anvanda den for att testa vilken av de fyra strategierna som i
vart urval forknippats med bast riskjusterad avkastning. Vi kontrollerar dessutom for
specifika arseffekter.

Dependent Variable: Alfa

Variables Coefficient  Std.Error t-Statistic Prob.
Constant 0.089657 0.085647 1.046825 0.2964
Tracking Error 0.015668 0.003739 4.190215 0.0000
Windex -0.002597 0.001176 -2.207984 0.0284
R-squared 0.227416

R-squared (constant) 0.132282

Som vi kan se ser vi ett positivt signifikant (t-varde 4.19) samband mellan Tracking
Error och riskjusterad avkastning. En procentenhets 6kning i Tracking Error tenderar
att 0ka den riskjusterade veckoavkastningen med 0.02 %. Detta tolkar vi som ett
starkt samband med tanke pa vart begransade urval. Windex visar en negativ
signifikans (t-véarde -2.21), vilket innebar att mer koncentrerade innehav har en
negativ effekt pa Alfavardet. Men aterigen sa har inte denna variabel alls den
forklaringskraft som Tracking Error har. Om vi skulle tolka sambandet som
sakerstallt sa ar det ett forvanande resultat eftersom det da skulle ga stik i stav med
Cremers & Petajistos (2009) studie som visade att fonder med hogt Tracking Error
och stark diversifiering, tillhérande kategorin Factor bets, klart underpresterade i
forhallande till de andra grupperna.
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7. Slutsats och 6vriga kommentarer

Vi sammanfattar har vara slutsatser och ger férslag om vidare forskning.

7.1 Slutsats

Vi sag att alder battre kunde forklara Tracking Error och Windex men vi har svart att
se vilken orsaksmekanism som skulle kunna forklara dess dominans dver fondstorlek
som forklarande variabel. Man kan tanka sig att dldre fonder har byggt upp ett rykte
eller social status som gor att de tenderar mot en forsiktigare strategi i syfte att bevara
istallet for fornya. Men utifran vart material kan vi bara spekulera om sadana saker.
Vi misstanker istallet att detta kan vara ett slumpmassigt fenomen i vart material. Att
fondstorleken kunde forklara Tracking Error och Windex pa egen hand samt den

forskning som betonar fondstorlekens betydelse starker oss i den 6vertygelsen.

Omsattningshastigheten som skulle kunna vara en viktig faktor for att forklara aktiv
forvaltning visade sig endast ha ett svagt samband med Tracking Error. Detta ar
anmarkningsvart och leder vidare till frigan om vad en frekvent aktiehandel fyller for

funktion for andelsdgarna. Om nagot kostar borde det rimligtvis gora nagon nytta.

Vi gick vidare genom att testa utifall dyrare fonder var mer aktivt forvaltade &n andra.
TKA visade endast ett svagt samband med Tracking Error. Detta hor dessutom
samman med att omséttningshastigheten vilken forklarar TKA, inte forklarar
Tracking Error

Vidare kom vi till att testa vilken strategi som var forknippad med hogst riskjusterad
avkastning. Tracking Error visade sig vara signifikant positivt korrelerad med Alfa.
Detta indikerar att en mer aktiv strategi belénas med Alfa pa marknaden. Windex gav
visserligen signifikans, men den var negativ vilket inte var vantat. Den hade inte
heller den forklaringskraft som Tracking Error hade. Sammantaget har Windex inte

lyckats sarskilt val med att 6ka forstaelsen av aktiv forvaltning. Vi sag att spridningen
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i koncentrationsgrad varierade mellan 55-77 %. Det ar mojligt att detta inte var ett
tillrackligt brett intervall for att ge forklaringskratft.

Viktigt att podngtera efter alla resonemang om statistiskt signifikanta samband ar att
var berakning av hur manga ganger fonderna dverpresterade, respektive
underpresterade, under perioden gav ett resultat valdigt likt det som Loeper visade i
sitt exempel for att forklara slumpens roll pa marknaden. Vi & medvetna om vart
relativt begransade urval i relation till hur sma marginaler som patvingas den som ska
studera aktiv fondforvaltning. Dessa sma marginaler gor oss forsiktiga nar vi tolkar
vara resultat och lika viktigt ar de formodade effekter som survivorship bias kan haft
pa varan studie. Vi sag ett tydligt samband mellan riskjusterad 6veravkastning och
aktiv forvaltning, men det ar just de mest aktiva, mest risktagande fonderna som &r
underrepresenterade i ett urval som vart, eftersom flertalet lagts ner eller

sammanslagits med andra fonder pga daliga prestationer.

7.2 Framtida forskning och dvriga kommentarer

Under arbetets gang har vi lart oss otroligt mycket, och det ar framforallt den sista
tiden som vi verkligen forstatt hur de variabler vi arbetat med fungerar. Vidare studier
som kan inkorporera Active Share vore en véldigt intressant fortsattning, da vi kanner
att varan undersokning inte gav tillfredstallande precision.

Pga att si manga av de indexfonder relevanta for vart urval startats under de senaste
tva aren har de inte inkluderats i var uppsats. Detta orsakade att vi inte kunde fa en
bra uppfattning om forekomsten av closet indexing. Intressant vore att om nagra ar,
nar dessa nystartade indexfonder funnits pa marknaden en langre tid, gora en studie
om férekomsten av closet indexing som utnyttjar detta utkade material.

En grundlig undersokning avseende datamaterialet fran fondbolagen vore aven en
valdigt intressant fortséttning. Vi har insett att NAV-kurser inte alltid &r perfekta och
kan rapporteras pa olika sétt av olika fondbolag. Vi har dessutom t ex stott pa
fondrapporter som anger negativa omséttningshastigheter, vilket uppenbarligen ar
orimligt. Vilken information &r egentligen tillforlitlig?
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8.3 Elektroniska kallor

Afféarsvérlden

“Fonder: Storlekens stora betydelse”
http://lwww.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2563292.ece

”0Om AFGX™
http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index_info.page?magic=%28cc%20
%28inf0%20%28tabh%20afv%29%29%29

Bloomberg Business Week
“How to spot a closet index fund”
http://www.businessweek.com/magazine/content/04_36/b3898134 mz070.htm

Aktiespararna

“Vad ar en fond”
http://www.aktiespararna.se/lar-dig-mer/Grundskolor/Fondkunskap/Vad-ar-en-fond/
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Avanza
“Har ar Sveriges fondhistoria”
https://www.avanza.se/aza/press/press_article.jsp?article=87003&commentPage=1&e

xpanded=true#inlagg

Finansinspektionen
“Fragor och svar”

http://www.fi.se/Konsument/Fragor-och-svar/Fond/

Fondbolagen

’Fortsatt stort fondsparande i fonder under 2010”
http://www.fondbolagen.se/Pressrum/Pressmeddelanden/110112%20Fortsatt%20stort
%20nysparande%?20i%20fonder%20under%202010.aspx?year=2011

"Riktlinjer for redovisning av nyckeltal avseende investeringsfonder”
http://www.fondbolagen.se/upload/riktlinjer_f%C3%B6r_nyckeltal _jul 2008.pdf
’Lagstiftning™

http://www.fondbolagen.se/Juridik/Lagstiftning.aspx

Handelsbanken Fonder
“Fondspara i kvalitetsbolag”, Fondaktuellt juni 2005. Nr. 2,s. 11
shb.solutions.six.se/shb.funds.svse/repository/myfundsPdf5

Investopedia

“Active Management™
http://www.investopedia.com/terms/a/activemanagement.asp
“Beta definition”
http://www.investopedia.com/terms/b/beta.asp

’Alpha definition™
http://www.investopedia.com/terms/a/alpha.asp

“Jensen’s measure”

http://www.investopedia.com/terms/j/jensensmeasure.asp
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Morgan Stanley
“MSCI Index”
https://www.mscibarra.com/products/indices/global_equity indices/performance.htmi

Morningstar

’Strunta i decimalerna”
http://www.morningstar.se/Articles/Chronicle.aspx?title=strunta-i-decimalerna
”Grav fram TKA”
http://www.morningstar.se/Articles/Chronicle.aspx?title=grav-fram-tka

NasdagOMX

“OMX Stockholm Index™
https://indexes.nasdagomx.com/Data.aspx?IndexSymbol=-OMXSGI
https://indexes.nasdagomx.com/Data.aspx?IndexSymbol=OMXSBCAPGI

“Rules for the Construction and Maintenance of the NASDAQ OMX and Oslo Bors
All-Share, Benchmark, Tradable and Sector Indexes™

March 2010 Version 1.9.2 s. 1-56
https://indexes.nasdagomx.com/docs/Methodology NASDAQ_OMX and_Oslo_Bor
s_Equity_Indexes.pdf

Privata Affarer
“Ravarufond stangd for nya insattningar”
http://lwww.privataaffarer.se/ravaror/201012/ravarufond-stangd-for-nya-

insattningar/index.xml

SIX
“SIX Index”
http://www.six-telekurs.se/templates/pages/ProductPage 1778.aspx

XACT

“Vanliga fragor”

http://www.xact.se/utbildning/vanliga-fragor/
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Vanguard

”About Vanguard™
https://personal.vanguard.com/us/content/Home/WhyVanguard/AboutVanguard\Who
WeAreContent.jsp

8.4 Lagar

Lag om investeringsfonder (2004:46)

8.5 Offentliga utredningar

Bjorkemo, Malin. (2009) ”Fyra dyra fonder? Om effektiv férvaltning och styrning av
AP-fonderna”, Rapport till Expertgrupp for studier i offentlig ekonomi 2009:4,
Finansdepartementet, s. 1-233

[Tillgénglig elektroniskt:
www.eso.expertgrupp.se/Uploads/Documents/Hela%202009_4.pdf ]

Nordstrom, Anders. (2002) "Investeringsfonder — Forvaringsinstitut, avgifter m.m.
(SOU 2002:104)”, Forslag till ny lag (SOU 2002:56), Finansdepartementet s. 1.193
[Tillgénglig elektroniskt: http://www.regeringen.se/sh/d/108/a/1653 ]

8.6 Fondrapporter

Aktie-Ansvar Sverige

AMF Pension Aktiefond Sverige
Carlson Sverige Koncis

Carlson Sverigefonden

Catella Reavinstfond

Cicero Fonder MO Sverige
Danske Invest Sverige

Danske Invest Sverige Fokus
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Didner & Gerge Aktiefond Sverige
Enter Sverige

Enter Sverige Pro

Evli Fonder Sverigefond

Folksam Aktiefond Sverige
GustaviaDavegardh Fonder AB Sverige
Handelsbanken SBC Bofond
Handelsbanken MEGA Sverige Index
Handelsbanken Sverige Index
Handelsbanken Sverige Selektiv
Handelsbanken Sverigefond

HQ Svea Aktiefond

HQ Sverigefond

Lannebo Fonder Sverige
Lansforsékringar Sverigefonden
Nordea Institutionella Aktiefonden
Nordea Selekta Sverige

Nordea Sverige

Swedbank Robur Banco Sverige
Swedbank Robur Sverigefond MEGA
Swedbank Robur Sverigefonden

SEB Sverige Chans/Risk

SEB Swedish Focus Fund

Skandia Sverige

Spiltan Fonder Aktiefond Sverige
SPP Fonder Aktiefond Sverige
Ohman Fonder Sverigefonden

8.7 Databaser

Datastream
Handelsbankens databas
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Finansinspektionens innehavsdatabas
Morgan Stanley (MSCI Index)
NasdagOMX (OMX Stockholm)
SIX (SIX Telekurs)
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Bilaga 1. Fondférteckning

KOD Fondnamn Kategori Startd. Morningstarkategori
AAS Aktie-Ansvar Sverige Vérdepappersfond 1/1/92 Sverige
AMF AMF Pension Aktiefond Sverige Vérdepappersfond 12/30/98  Sverige
CARLSONK (s) Carlson Sverige Koncis Specialfond 10/30/00  Sverige
CARLSONS Carlson Sverigefonden Vérdepappersfond 7/22/92 Sverige
CATREA Catella Reavinstfond Vardepappersfond 2/16/98 Sverige
CICEROMO Cicero Fonder MO Sverige Vérdepappersfond 1/3/00 Sverige, sma- och medel
DANSKEF Danske Invest Sverige Fokus Vérdepappersfond 9/13/05 Sverige
DANSKES Danske Invest Sverige Vérdepappersfond 2/4/98 Sverige
DG Didner & Gerge Aktiefond Sverige Vardepappersfond 10/21/94  Sverige, sma- och medel
ELD Eldsjal Fond AB Eldsjal Sverigefond Vérdepappersfond 12/15/96  Sverige
ENSEL Enter Select Vérdepappersfond 8/14/07 Sverige
ENSVE Enter Sverige Specialfond 11/30/99  Sverige
EVLI Evli Fonder Sverigefond Vardepappersfond 12/13/06  Sverige
FOLK Folksam Aktiefond Sverige Vardepappersfond 9/5/94 Sverige
GUSTAV GustaviaDavegardh Fonder Sverige Vardepappersfond 10/3/03 Sverige, sma- och medel
HQSVEA (s) HQ Svea Aktiefond Specialfond 5/24/05 Sverige, sma- och medel
HQSVER HQ Sverigefond Vérdepappersfond 1/8/87 Sverige
LANNE Lannebo Fonder Sverige Vérdepappersfond 8/4/00 Sverige, sma- och medel
LANS Lansforsékringar Sverigefonden Vérdepappersfond 12/10/90  Sverige
NORDINS Nordea Institutionella Aktiefonden Specialfond 1/1/98 Sverige
NORDSEL (s) Nordea Selekta Sverige Specialfond 1/3/00 Sverige
NORDSVE Nordea Sverige Vérdepappersfond 1/1/78 Sverige
OHMAN Ohman Fonder Sverigefonden Vérdepappersfond 3/20/96 Sverige
ROBBANCO Swedbank Robur Banco Sverige Vérdepappersfond 4/12/94 Sverige
ROBMEGA Swedbank Robur Sverigefond MEGA  Vardepappersfond 12/30/94  Sverige
ROBSVE Swedbank Robur Sverigefonden (SVF) Vérdepappersfond 6/12/67 Sverige
SEBCHANS SEB Sverige Chans/Risk Vérdepappersfond 4/18/95 Sverige
SEBFOC (s) SEB Swedish Focus Fund Specialfond 11/10/06  Sverige
SEBSTORA SEB Sverigefond Stora Bolag Vérdepappersfond 11/11/73  Sverige
SEBSVE SEB Sverigefond Vérdepappersfond 12/31/84  Sverige
SEBVAL (s) SEB Swedish Value Fund Specialfond 11/10/06  Sverige, sma- och medel
SHBBOFOND Handelsbanken SBC Bofond Vérdepappersfond 10/26/87  Sverige
SHBINDEX SHB Sverige Index Index 1/16/58 Sverige
SHBMEGAINDEX  Handelsbanken MEGA Sverige Index  Index 1/11/02 Sverige
SHBSEL (s) Handelsbanken Sverige Selektiv Specialfond 5/24/05 Sverige, sma- och medel
SHBSVE Handelsbanken Sverigefond Vérdepappersfond 4/1/88 Sverige
SKANDIA Skandia Sverige Vérdepappersfond 12/10/90  Sverige
SPLIT Spiltan Fonder Aktiefond Sverige Vérdepappersfond 12/2/02 Sverige, sma- och medel
SPP SPP Fonder Aktiefond Sverige Vérdepappersfond 1/12/96 Sverige
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Bilaga 2. Datasammanstallning

Y: Ar

TE: Tracking Error

Ffg: Fondformogenhet

Kb: Kassabehallning

Re: Avkastning

ReR: Diff avkastning index
W: Windex

Std: Standardavvikelse

a:Alfa f: Beta
Forvalt: Forvaltningsavgift
Fond Y Re RR & w g K s oW B @ For E E
b langd valt
R A

AAS 2009 484 49 78 690 1164 35 2805 18 0.0005 085 095 07 07 o7l

AAS 2008 -402 -1 114 713 1244 47 3549 17 -0.0011 092 090

AAS 2007 35 09 46 694 1627 51 2068 16 -0.0002 095 095

AAS 2006 283 04 39 663 1385 45 2059 15 0.0003 094 097

AAS 2005 366 01 28 698 892 28 1049 14 0.0003 094 093

AAS 2004 162 51 46 732 1364 13 0.0004 086 090

AAS 2003 269 73 74 00 1829 12 0.0002 076 093

AAS 2002 252 95 95 00 2477 11 0.0009 082 090

AAS 2001 61 54 77 00 2172 10 0.0009 084 091

AAS 2000 48 57 64 00 2817 9 0.0021 112 09

AMF 2009 552 18 61 682 1298 29 3003 12 0.0007 092 097 04 04 051

AMF 2008 378 13 115 671 12448 28 3563 11 -0.0003 092 090 04 04 053

AMF 2007 39 13 46 726 15042 04 2184 10 -0.0001 100 096 04 04 051

AMF 2006 305 18 53 700 12688 07 2114 9 0.0005 095 094 04 04 054

AMF 2005 373 05 29 806 8488 09 1081 8 0.0002 097 093 04 04 053

AMF 2004 200 -13 50 700 5829 11 1381 7 0.0004 086 090 04 04 059

AMF 2003 308 34 99 703 3837 15 1842 6 0.0010 073 083 04 04 056

AMF 2002 260 87 94 735 2534 18 2806 5 0.0020 092 089 04 04 055

AMF 2001 52 64 9.7 1865 22 2283 4 0.0011 085 084 04 04 066

AMF 2000 116 220 82 2577 3 0.0044 100 090 04 041 074
CARLSONK 2009 570 37 102 2393 2822 9 0.0016 083 090 15 15 185
CARLSONK 2008  -334 57 133 770 3700 8 0.0013 094 088 15 154 171
CARLSONK 2007 69 43 60 551 2155 7 -0.0009 097 092 15 15 168
CARLSONK 2006 315 28 55 487 209 6 0.0005 099 094 15 151 187
CARLSONK 2005 478 111 51 191 1177 5 0.0016 099 082 15 15 185
CARLSONK 2004 127 -86 55 68 1676 4 -0.0015 104 089 15 15 186
CARLSONK 2003 318 -24 62 52 2348 3 -0.0004 096 093 14 127 137
CARLSONK 2002  -37.3 -26 92 66 3183 2 -0.0003 103 092 14 1.47
CARLSONK 2001  -168 -52 79 69 2823 1 0.0000 115 094
CARLSONK 2000 49 0
CARLSONS 2009 523 -10 82 742 940 12 2895 18 0.0007 087 094 125 125 138
CARLSONS 2008  -352 39 127 742 958 17 3557 17 0.0004 091 08 125 125 131
CARLSONS 2007 48 22 46 773 1232 15 2068 16 -0.0005 095 095 125 125 125
CARLSONS 2006 245 -42 59 749 1382 08 2063 15 -0.0001 092 092 125 125 132
CARLSONS 2005 363 04 53 787 1200 10 1151 14 0.0001 095 079 125 125 129
CARLSONS 2004 140 -73 48 823 1191 20 1641 13 -0.0013 103 092 125 141
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CARLSONS 2003 327 -14 76 850 1018 02 2376 12 -0.0002 0.96 0.90 125 113 128
CARLSONS 2002  -356 09 95 884 752 01 3097 11 0.0000 1.02 0.91 1.25 1.32
CARLSONS 2001 135  -2.0 63 739 346 16 2537 10 0.0005 1.05 0.94
CARLSONS 2000 70 34 84 715 527 28.62 9 0.0001 1.15 0.93
CATREA 2009 571 38 73 645 3829 14 2734 115 0.0018 0.83 0.97 165 156  2.09
CATREA 2008  -462 71 100 779 4796 20 3860 105 -0.0022 1.01 0.93 15 153 23
CATREA 2007 12 38 55 730 6694 75 2163 95 0.0008 0.98 0.94 15 153 22
CATREA 2006 279 08 86 707 5638 65 2478 85 -0.0008 1.13 0.89 15 152 225
CATREA 2005 384 17 24 747 3929 08 1047 75 0.0004 0.95 0.95 15 151  1.83
CATREA 2004 168  -4.4 37 705 3020 11 1599 65 -0.0007 1.02 0.95 15 152 167
CATREA 2003 478 136 40 658 2130 06 2341 55 0.0020 1.00 0.97 15 154 173
CATREA 2002 -367 20 68  66.8 1885 07 3202 45 0.0002 1.09 0.96 15 173 191
CATREA 2001 -105 1.0 65  60.6 2368 21 2806 35 0.0009 1.12 0.96 15 184 2
CATREA 2000 -120 -16 164 618 3804 25 0.0010 1.48 091 15 158 197
CICEROMO 2009 491 42 114 16 2762 95 0.0010 0.80 0.88 17 207 236
CICEROMO 2008  -468 7.7 134 24 3709 85 -0.0034 0.93 0.88 17 19 206
CICEROMO 2007 86 112 75 36 2273 15 0.0021 1.01 0.89 17 176 216
CICEROMO 2006 242 45 8.0 35 2148 65 0.0001 0.92 0.87
CICEROMO 2005 55.0 183 74 1288 55 0.0024 0.98 0.67
CICEROMO 2004 55 -157 8.0 1437 45 -0.0022 081 0.73
CICEROMO 2003 80 262 120 2169 35 -0.0034 0.82 0.73
CICEROMO 2002 25
CICEROMO 2001 15
CICEROMO 2000 05
DANSKES 2009 689 156 117 706 1816 06 3461 115 0.0018 1.01 0.89 13 131 178
DANSKES 2008  -388 0.3 162 704 1625 02 4091 105 0.0008 1.00 0.80 13 13
DANSKES 2007 63 -38 61 747 2033 16 2066 95 -0.0006 0.93 0.92 13 13
DANSKES 2006 266 2.1 66  79.6 2004 34 1995 85 0.0004 0.88 0.91
DANSKES 2005 359 09 32 765 1471 23 1117 75 -0.0002 0.99 0.92
DANSKES 2004 184 29 48 812 947 07 1552 65 -0.0001 0.93 0.91
DANSKES 2003 227 -115 68 826 573 12 2136 55 -0.0012 0.88 0.91
DANSKES 2002 46 72 733 488 27 2669 45 0.0005 0.89 0.94
DANSKES 2001 2.1 59 747 558 38 2361 35 0.0004 0.93 0.94
DANSKES 2000 5.7 107 743 3153 25 0.0015 1.24 0.92
11, 152
DANSKEF 2009 625 92 18.0 1250 9 3805 4 0.0010 1.04 0.78 15 5
DANSKEF 2008  -356 35 18.4 502 26 4158 3 0.0002 1.00 0.84 13 13
DANSKEF 2007 88 62 7.0 454 98  19.94 2 -0.0011 0.88 0.89 13 13
DANSKEF 2006 285 03 8.0 391 184 18.32 1 0.0013 0.82 0.85
DANSKEF 2005 0
DANSKEF 2004
DANSKEF 2003
DANSKEF 2002
DANSKEF 2001
DANSKEF 2000
DG 2009 828 295 91  69.3 8475 39 3461 15 0.0026 1.08 0.94 122 123 131
DG 2008 -421  -3.0 86 779 8094 35 4091 14 -0.0014 0.94 0.95 122 121 126
DG 2007 05 31 60 725 10853 39 2066 13 0.0007 0.87 0.93 122 122 128
DG 2006 193 94 60 776 11184 39 1995 12 -0.0012 0.88 0.93 122 122 129
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DG 2005 34.0 -2.7 41 78.9 9348 51 11.17 11 -0.0003 0.99 0.87 1.22 1.23 1.35
DG 2004 20.9 -0.3 6.3 74.6 6347 4.7 15.52 10 -0.0004 1.10 0.88 1.22 1.24 1.39
DG 2003 29.6 -4.5 6.3 78.6 4002 4.0 21.36 9 -0.0001 1.00 0.93 1.22 1.26 1.36
DG 2002 -32.0 2.6 9.8 78.4 3431 4.0 26.69 8 0.0007 1.07 0.91 1.22 1.23 1.44
DG 2001 5.7 17.3 7.7 77.9 3186 4.7 23.61 7 0.0042 1.06 0.92 1.22 1.22 1.49
DG 2000 15.6 26.1 9.4 76.7 1360 31.53 6 0.0053 091 0.86 1.22 1.26 1.7
ENSVE 2009 65.9 12.6 6.1 69.7 255 4.6 31.04 10 0.0016 0.92 0.95 1.7 1.7 2.13
ENSVE 2008 -43.1 -4.0 6.5 78.1 252 4.8 37.33 9 -0.0023 0.97 0.94 17 1.73 2.03
ENSVE 2007 15 41 55 77.8 335 3.7 2231 8 0.0001 1.01 0.93 1.7 1.72 2.03
ENSVE 2006 28.2 -0.5 35 77.0 510 2.7 22.43 7 -0.0016 1.00 0.83 17 171 1.94
ENSVE 2005 31.2 5.5 35 745 645 2.6 10.43 6 -0.0009 1.02 0.95 1.7 1.49 161
ENSVE 2004 18.0 -3.3 3.1 81.3 717 1.0 15.53 5 -0.0006 1.00 0.96 1.4 1.39 1.55
ENSVE 2003 32.9 -1.3 3.7 81.0 596 0.5 24.47 4 -0.0005 1.05 0.98 1.4 1.43 1.73
ENSVE 2002 -36.8 -2.1 4.0 84.5 399 1.7 29.71 3 -0.0004 1.02 0.98 1.4 1.42 1.8
ENSVE 2001 -7.2 43 6.2 81.6 287 34 25.56 2 0.0009 0.99 0.94 1.4 1.28 191
ENSVE 2000 -8.4 2.0 9.2 82.6 203 30.23 1 0.0009 1.19 0.93 1.1 1.13 1.97
ENSVEP 2009 65.6 12.3 6.5 1153 31.56 55 0.0009 0.85 0.86 1.56 1.88
ENSVEP 2008 -41.2 -2.1 6.7 1808 37.36 45 -0.0010 1.01 0.96 151 1.69
ENSVEP 2007 0.6 3.2 54 2368 22.28 35 -0.0001 1.01 0.93 1.24 1.39
ENSVEP 2006 29.1 0.4 3.7 2263 22.05 2.5 -0.0008 0.96 0.86 15 1.62
ENSVEP 2005 32.6 4.1 35 1819 10.22 15 -0.0002 1.00 0.97 0.5 0.5 0.6
ENSVEP 2004 211 -0.2 3.0 1105 15.86 0.5 -0.0002 1.02 0.97 0.5 0.51 0.65
ENSVEP 2003 335 -0.6 4.1 574 24.52 -0.0003 1.05 0.97 0.5 0.62 1.09
ENSVEP 2002 -33.9 0.8 5.7 343 29.87 0.0004 1.02 0.96 0.5 1.43 2,01
ENSVEP 2001 -4.0 7.6 51 208 25.62 0.0018 1.02 0.96 0.5 2.6 3.2
ENSVEP 2000 -7.8 2.6 10.6 152 31.82 0.0011 1.25 0.92 0.5 2.72 3.71
EVLI 2009 49.8 -35 59 22 1.8 30.18 3 -0.0001 0.92 0.97 1.4 1.41 1.72
EVLI 2008 -36.8 23 12.2 20 1.9 35.77 2 -0.0002 0.89 0.90 1.4 1.41 1.6
EVLI 2007 55 -2.9 35 21 23 21.07 1 -0.0006 0.97 0.97 1.4 1.46 181
EVLI 2006 0
EVLI 2005
EVLI 2004
EVLI 2003
EVLI 2002
EVLI 2001
EVLI 2000
FOLK 2009 53.8 0.5 44 69.5 3181 1.3 34.50 15 -0.0006 1.06 0.99 0.7 0.7 0.75
FOLK 2008 -37.6 15 135 695 3359 0.3 38.60 14 0.0005 0.98 0.88 0.7 0.71 0.79
FOLK 2007 -3.4 -0.8 6.5 73.6 4503 0.5 21.66 13 -0.0003 0.97 0.91 0.69 0.7 0.79
FOLK 2006 25.8 -3.0 5.8 71.0 4304 0.8 20.50 12 0.0002 0.91 0.93 0.7 0.7 0.8
FOLK 2005 33.6 -3.1 4.7 71.3 3378 0.8 11.45 11 -0.0004 0.97 0.83 0.7 0.7 0.8
FOLK 2004 3.8 73.1 2618 0.7 15.54 10 -0.0003 0.99 0.94
FOLK 2003 3.6 74.0 1991 1.8 22.55 9 -0.0004 0.97 0.98
FOLK 2002 59 70.3 1995 3.2 29.66 8 -0.0002 0.99 0.96
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FOLK 2001 5.9 66.4 2545 24 25.39 7 0.0000 0.99 0.95
FOLK 2000 6.3 71.8 27.94 6 0.0004 1.10 0.96
GUSTAV 2009 68.2 14.9 10.2 469 156 43 29.04 6 0.0025 0.86 0.90 15 1.6 181
GUSTAV 2008 -42.0 -2.9 127 622 147 1.8 33.02 5 -0.0029 0.84 0.88 15 15 1.58
GUSTAV 2007 -10.7 -8.2 9.6 59.4 290 2.0 17.45 4 -0.0014 0.73 0.81 15 151 1.8
GUSTAV 2006 125 -16.2 9.4 60.6 567 6.3 2231 3 -0.0016 0.94 0.83 15 161 1.93
GUSTAV 2005 70.1 33.3 7.9 47.0 429 8.7 11.90 2 0.0048 0.84 0.58 15 1.48 2.64
GUSTAV 2004 37.8 16.5 9.8 52.8 58 7.2 1 0.0039 0.68 0.61 1.49 3
GUSTAV 2003 73.8 2 33 0
GUSTAV 2002
GUSTAV 2001
GUSTAV 2000
SHBMEGAI
NDEX 2009 52.7 -0.6 7.3 62.6 1007 0.4 29.70 8 0.0005 0.90 0.95 0.5 0.5 0.6
SHBMEGAI
NDEX 2008 -39.1 0.0 116 650 840 0.5 34.71 7 -0.0010 0.89 0.90 0.5 0.5 0.6
SHBMEGAI
NDEX 2007 -3.7 -1.1 34 62.0 1576 0.2 20.00 6 -0.0002 0.93 0.98 0.5 0.5 0.6
SHBMEGAI
NDEX 2006 27.3 -1.4 13 61.8 1065 0.1 21.53 5 -0.0002 0.99 1.00 0.5 0.5 0.6
SHBMEGAI
NDEX 2005 355 -1.3 0.6 10.92 4 -0.0003 1.01 1.00 0.5 0.5 0.6
SHBMEGAI
NDEX 2004 20.3 1.2 15.88 3 -0.0003 1.04 1.00
SHBMEGAI
NDEX 2003 321 1.0 23.22 2 -0.0003 1.01 1.00
SHBMEGAI
NDEX 2002 1
SHBMEGAI
NDEX 2001 0
SHBMEGAI
NDEX 2000
SHBBOFON
D 2009 52.8 -0.5 6.9 61.1 596 0.7 30.23 22 0.0004 0.92 0.96 2.5 2.6
SHBBOFON
D 2008 -39.9 -0.8 118 652 662 1.8 35.40 21 -0.0011 0.91 0.90 25 2.6
SHBBOFON
D 2007 -2.2 0.4 5.0 63.2 872 1.8 21.66 20 0.0000 0.99 0.95 25 2.7
SHBBOFON
D 2006 241 -4.6 35 66.6 837 0.8 19.91 19 -0.0001 0.96 0.97 25 2.7
SHBBOFON
D 2005 34.1 -2.6 3.7 68.8 682 0.4 11.32 18 -0.0004 1.00 0.90 25 2.6
SHBBOFON
D 2004 114 -9.8 4.6 69.9 571 0.9 15.07 17 -0.0014 0.95 0.91 25 2.7
SHBBOFON
D 2003 28.0 -6.2 9.0 78.4 490 1.7 22.71 16 -0.0004 0.91 0.85 2.5 2.7
SHBBOFON
D 2002 -37.3 -2.7 8.3 69.4 588 6.5 31.00 15 -0.0004 1.04 0.93 3 3.2
SHBBOFON
D 2001 -12.8 -1.2 7.0 69.9 781 7.7 26.62 14 0.0000 1.04 0.93 3 3.1
SHBBOFON
D 2000 -17.2 -6.7 101 7338 30.79 13 -0.0015 1.20 0.92 3 3.2
SHBINDEX 2009 51.1 -2.2 6.5 64.5 10484 0.0 31.47 52 -0.0001 0.96 0.96 0.65 0.7 0.7
SHBINDEX 2008 -38.6 0.5 114  66.0 9775 0.0 35.85 51 -0.0005 0.93 0.91 0.65 0.7 0.7
SHBINDEX 2007 -3.2 -0.7 4.2 64.5 13341 0.2 20.84 50 -0.0002 0.96 0.96 0.65 0.7 0.7
SHBINDEX 2006 259 -2.8 3.7 63.4 13223 0.2 20.58 49 0.0000 0.94 0.97 0.65 0.7 0.7
SHBINDEX 2005 36.5 -0.3 3.0 66.6 10351 0.5 10.82 48 0.0001 0.97 0.93 0.65 0.6 0.7
SHBINDEX 2004 18.6 45 68.2 7837 0.6 1491 47 -0.0001 0.94 0.91 0.65 0.7 0.7
SHBINDEX 2003 29.5 8.6 69.9 6161 0.3 21.64 46 0.0000 0.87 0.86 0.65 0.7 0.7
SHBINDEX 2002 -33.9 7.5 62.2 6785 1.0 29.14 45 0.0001 0.98 0.93 0.65 0.7 0.7
SHBINDEX 2001 -12.3 6.8 62.0 8878 11 23.75 44 -0.0001 0.93 0.92 0.9 0.8 0.9
SHBINDEX 2000 -10.2 6.8 57.1 26.83 43 -0.0003 1.06 0.94 0.9 0.9 1
SHBSEL 2009 63.6 10.3 11.2 480 26.34 4.5 0.0028 0.77 0.90 1.9 2
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SHBSEL 2008  -392 01 155 959 3182 35 -0.0021 0.78 0.82 19 22
SHBSEL 2007 65 -39 95 1046 1926 25 -0.0009 0.81 0.80 19 19
SHBSEL 2006 325 38 6.4 244 1866 15 0.0016 0.86 0.91 1.9 2
SHBSEL 2005 05 21 22
SHBSEL 2004

SHBSEL 2003

SHBSEL 2002

SHBSEL 2001

SHBSEL 2000

SHBSVE 2009 540 07 69  59.9 5879 0.7 3012 215 0.0006 0.91 0.96 15 16
SHBSVE 2008 389 02 118 652 7613 15 3534 205 -0.0008 0.91 0.90 15 16
SHBSVE 2007 09 17 50 653 9729 11 2169 195 0.0003 0.99 0.95 15 17
SHBSVE 2006 256 3.1 37 688 8454 04 2099 185 -0.0001 0.95 0.97 15 17
SHBSVE 2005 357  -11 30 726 7273 05 1081 175 0.0000 0.97 0.92 15 16
SHBSVE 2004 125 838 46 694 6331 09 1513 165 -0.0012 0.95 0.91

SHBSVE 2003 295 47 90 786 5353 10 2299 155 -0.0003 0.92 0.85

SHBSVE 2002 -39.1  -45 94 701 5598 13 3226 145 -0.0006 1.07 0.92

SHBSVE 2001 -116 0.0 72 729 7248 21 2799 135 0.0006 1.10 0.94

SHBSVE 2000 -165 61 106 68.0 3195 125 -0.0012 1.26 0.93

HQSVEA 2009 544 11 6.0 433 2835 45 0.0011 0.87 0.98 145 144 16

HQSVEA 2008  -375 16 9.0 508 3425 35 -0.0005 0.90 0.94 145 145 178

HQSVEA 2007 48 22 5.6 649 2195 25 -0.0006 1.00 0.94 145 145 166

HQSVEA 2006 310 23 5.1 296 1999 15 0.0002 0.94 0.94 145 147  2.06

HQSVEA 2005 40 05 0.0005 0.74 0.46

HQSVEA 2004

HQSVEA 2003

HQSVEA 2002

HQSVEA 2001

HQSVEA 2000

HQSVER 2009 503  -3.0 53 782 4745 29 2895 23 0.0001 0.92 0.98 14 139 155
HQSVER 2008  -332 59 83 762 3051 32 3557 22 0.0013 0.94 0.95 14 141 171
HQSVER 2007 28 02 56 780 3433 31 2068 21 0.0001 0.97 0.93 14 14 157
HQSVER 2006 334 47 46 756 3031 28 2063 20 0.0006 1.01 0.96 14 146 171
HQSVER 2005 312 56 40 754 2278 20 1151 19 0.0002 0.80 0.87 12 123 144
HQSVER 2004 154 59 81 767 2026 24 1641 18 0.0005 0.60 0.74 12 12 135
HQSVER 2003 236 -106 90 827 2120 42 2376 17 0.0002 0.65 0.89 12 12 144
HQSVER 2002 -215 132 73 719 2397 42 3097 16 0.0025 0.86 0.94 12 12 146
HQSVER 2001 90 25 48 640 2369 24 2537 15 0.0007 1.01 0.96 12 12 18
HQSVER 2000 44 6.0 59 684 2166 2862 14 0.0016 1.12 0.97 12 124 183
LANNE 2009 565 3.1 77 714 1483 30  28.82 9 0.0013 0.87 0.95 16 16 17
LANNE 2008 -360 3.1 73 764 619 28 3650 8 0.0007 0.97 0.96 16 17 18
LANNE 2007 82 56 53 734 888 39 2096 7 -0.0012 0.95 0.94 16 17 18
LANNE 2006 256 3.1 64 766 1248 34 1934 6 0.0001 0.85 0.92 16 16 17
LANNE 2005 287 81 28 750 1334 18 1042 5 -0.0008 0.94 0.93 16 16 17
LANNE 2004 143 70 43 720 1417 17 4 -0.0011 0.99 0.93 16 17 18
LANNE 2003 307 35 49 780 861 18 3 -0.0002 0.94 0.96 16 17 19
LANNE 2002 -302 45 67 790 157 34 2 0.0008 0.93 0.95 16 2
LANNE 2001 123 239 105 720 97 2.7 1 0.0050 091 0.83 16 2.3
LANNE 2000 82.9 0 16 3.4
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LANS 2009 484 49 57 788 4679 20 3053 19 -0.0003 0.93 0.97 13 129 137
LANS 2008 351 40 117 794 5540 40 3446 18 0.0002 0.89 0.90 13 128 138
LANS 2007 39 14 41 715 7416 43 2136 17 -0.0004 0.98 0.96 13 13 137
LANS 2006 228 59 33 707 7256 18 2138 16 -0.0007 0.98 0.98 13 13 14
LANS 2005 315 53 26 718 5097 02 1022 15 -0.0004 0.92 0.94 13

LANS 2004 174 38 41 746 4675 06 1559 14 -0.0006 0.99 0.93 13 131 144
LANS 2003 320 22 59 731 3477 06 2318 13 -0.0001 0.97 0.94 13 138 145
LANS 2002 372 25 97 715 3420 39 3064 12 -0.0006 1.01 0.90 13 152
LANS 2001 -119 04 62 686 4117 83 2741 11 0.0003 1.09 0.96 13

LANS 2000 127 23 87 675 4195 3046 10 -0.0004 1.19 0.94 13

NORDINS

() 2009 480 5.4 8.1 123 2970 12 05 05 076
NORDINS

() 2008 398 07 126 119 3471 11

NORDINS

() 2007 16 1.0 42 177 2000 10

NORDINS

) 2006 232 55 54 229 2153 9

NORDINS

() 2005 295 7.2 3.0 10.92 8

NORDINS

() 2004 7

NORDINS

() 2003 6

NORDINS

() 2002 5

NORDINS

() 2001 4

NORDINS

() 2000 3

NORDSEL 2009 572 39 8.7 854 2910 10 0.0012 0.87 0.93 16 16 191
NORDSEL 2008 -408 17 126 677 35.12 9 -0.0013 0.90 0.88

NORDSEL 2007 25 01 42 864 21.18 8 -0.0001 0.97 0.96

NORDSEL 2006 215 7.2 53 1111 19.71 7 -0.0004 0.93 0.93

NORDSEL 2005 286 8.1 3.1 10.80 6 -0.0010 0.95 0.92

NORDSEL 2004 5

NORDSEL 2003 4

NORDSEL 2002 3

NORDSEL 2001 2

NORDSEL 2000 1

NORDSVE 2009 531 -0.2 75 629 4518 20 2949 32 0.0005 0.89 095 142 142 164
NORDSVE 2008 381 1.0 121 675 4434 13 3456 31 -0.0006 0.89 0.89

NORDSVE 2007 28 02 44 642 5089 13 2080 30 -0.0001 0.95 0.96

NORDSVE 2006 291 04 48 632 5655 18 2102 29 0.0004 0.95 0.95

NORDSVE 2005 327 40 23 695 4711 24 1055 28 -0.0004 0.96 0.95

NORDSVE 2004 702 4200 21 27

NORDSVE 2003 715 3639 29 26

NORDSVE 2002 67.9 3824 23 25

NORDSVE 2001 65.7 5180 3.6 24

NORDSVE 2000 66.1 23

SEBFOC 2009 677 144 98 584 34.42 3 0.0013 1.02 0.92 15 15 2
SEBFOC 2008 351 40 12.0 187 36.69 2 0.0009 0.94 0.90

SEBFOC 2007 01 26 6.2 84 21.20 1 0.0008 0.94 0.92

SEBFOC 2006

SEBFOC 2005

SEBFOC 2004
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SEBFOC 2003
SEBFOC 2002
SEBFOC 2001
SEBFOC 2000
SEBVAL 2009 81.0 21.7 10.1 555 35.36 3 0.0027 1.05 0.92 15 15 1.8
SEBVAL 2008 -34.9 4.2 131 347 37.23 2 0.0008 0.95 0.88
SEBVAL 2007 -4.8 -2.2 6.2 290 20.70 1 -0.0003 0.92 0.92
SEBVAL 2006
SEBVAL 2005
SEBVAL 2004
SEBVAL 2003
SEBVAL 2002
SEBVAL 2001
SEBVAL 2000
SEBCHANS 2009 48.5 -4.9 5.6 65.0 1090 4.7 30.76 145 -0.0004 0.94 0.97 1.3 1.3 1.6
SEBCHANS 2008 -35.9 3.2 108 757 1148 4.4 36.35 135 0.0006 0.94 0.91 13 13 1.7
SEBCHANS 2007 -1.9 0.7 4.0 76.4 1813 2.2 20.56 125 0.0001 0.95 0.97 1.3 13 1.7
SEBCHANS 2006 215 -7.2 5.8 80.7 2202 8.6 19.84 115 -0.0006 0.88 0.93 1.3 1.3 2
SEBCHANS 2005 294 -14 4.6 80.6 2043 1]; 10.43 10.5 -0.0004 0.88 0.82 13 13 1.9
SEBCHANS 2004 4.2 81.8 1651 105 15.72 9.5 -0.0005 1.00 0.93 13 1.2 1.8
SEBCHANS 2003 41 77.1 723 54 21.69 85 0.0000 0.93 0.97 13 13 1.9
SEBCHANS 2002 7.9 0.0 591 6.4 32.17 75 -0.0008 1.09 0.94 13 13 2
SEBCHANS 2001 8.9 0.0 591 6.4 30.01 6.5 0.0003 1.18 0.93 13 1.2 1.8
SEBCHANS 2000 114 0.0 31.81 55 0.0006 1.29 0.92
SEBSVE 2009 53.9 0.5 6.6 60.4 9635 0.4 29.61 26 0.0006 0.90 0.96 1.3 1.3 1.4
SEBSVE 2008 -39.1 0.0 105 641 10922 0.6 35.08 25 -0.0007 0.91 0.92 13 1.3 15
SEBSVE 2007 -34 -0.8 3.6 60.0 15612 0.4 21.02 24 -0.0003 0.97 0.97 1.3 1.3 15
SEBSVE 2006 25.2 -3.5 3.1 75.2 15699 2.5 20.84 23 -0.0002 0.95 0.98 1.3 1.3 1.4
SEBSVE 2005 30.3 -6.4 3.9 72.0 12966 4.4 11.04 22 -0.0008 0.96 0.88 1.3 1.3 1.4
SEBSVE 2004 4.1 73.7 10621 2.9 16.45 21 -0.0011 1.05 0.94 1.3 1.3 1.4
SEBSVE 2003 4.2 72.6 8403 3.8 20.87 20 0.0005 0.89 0.97 13 13 15
SEBSVE 2002 6.7 66.5 9548 49 30.33 19 -0.0009 1.03 0.95 1.3 1.3 15
SEBSVE 2001 6.5 68.0 5975 1.9 26.87 18 0.0002 1.06 0.94 1.3 1.2 1.3
SEBSVE 2000 5.0 26.26 17 0.0000 1.05 0.97
SEBSTORA 2009 48.0 -5.3 6.9 65.9 6807 9.9 29.30 37 0.0000 0.89 0.96 13 13 1.4
SEBSTORA 2008 -37.1 2.0 125 60.6 6988 7.3 35.43 36 -0.0002 0.91 0.89 13 13 15
SEBSTORA 2007 -1.3 1.2 3.9 75.8 8808 22 20.04 35 0.0002 0.92 0.97 13 13 15
SEBSTORA 2006 25.2 -3.5 3.2 75.8 8658 24 19.65 34 0.0001 0.95 0.98 13 13 1.4
SEBSTORA 2005 29.9 -6.9 43 72.9 7224 41 11.12 33 -0.0006 0.94 0.86 13 13 1.4
SEBSTORA 2004 3.8 74.8 6096 2.6 16.31 32 -0.0007 1.04 0.95 13 13 15
SEBSTORA 2003 43 72.7 2867 0.6 20.96 31 0.0006 0.90 0.97 13 13 15
SEBSTORA 2002 7.0 30.31 30 -0.0012 1.02 0.95 13 13 1.6
SEBSTORA 2001 6.2 27.02 29 0.0006 1.07 0.95 13 1.2 1.4
SEBSTORA 2000 5.7 26.13 28 -0.0001 1.08 0.96
SKANDIA 2009 54.1 0.8 8.2 70.1 3072 0.9 28.63 19 0.0010 0.86 0.94 1.4 1.4 1.48
SKANDIA 2008 -36.9 22 120 7038 3322 1.2 35.39 18 -0.0001 0.91 0.89 1.4 1.4 1.49
SKANDIA 2007 -3.6 -1.0 44 65.1 5114 1.0 21.29 17 -0.0002 0.98 0.96 1.4 1.4 15
SKANDIA 2006 27.1 -1.7 3.9 64.5 5859 0.4 21.72 16 -0.0001 0.99 0.97 1.4 1.4 15
SKANDIA 2005 35.0 -1.7 2.5 69.7 4655 0.6 10.91 15 -0.0003 0.99 0.95 1.4 1.4 15
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SKANDIA 2004 13.7 -1.6 4.6 76.0 3302 13 16.21 14 -0.0013 1.02 0.92 1.4 1.4 1.55
SKANDIA 2003 32.9 -1.3 6.3 79.3 2647 1.7 2231 13 0.0001 0.91 0.93 1.4 1.4 1.46
SKANDIA 2002 -34.5 0.1 8.8 79.4 1158 0.8 30.13 12 0.0001 1.00 0.91 1.4 1.4 1.46
SKANDIA 2001 -10.8 0.7 6.4 1498 0.9 24.08 11 0.0010 0.99 0.93 1.4 1.4
SKANDIA 2000 5.1 5.3 6.2 2491 10 0.0012 0.97 0.94 14 14
SPLIT 2009 51.3 -2.0 9.6 73.3 137 6.7 30.64 7 0.0005 0.91 0.91 15 1.57 1.74
SPLIT 2008 -47.5 -8.4 140 726 151 4.6 30.85 6 -0.0052 0.78 0.86 21 2.19
SPLIT 2007 -1.7 0.8 108 811 215 5.0 19.00 5 0.0004 0.77 0.74 1.46 1.49
SPLIT 2006 29.0 0.3 112 807 188 8.4 23.35 4 0.0005 0.95 0.77 1.43 151
SPLIT 2005 35.6 -1.1 6.8 75.5 127 7.5 11.64 3 0.0001 0.89 0.67 1.43 151
SPLIT 2004 129 -8.4 102 811 104 1Od 14.80 2 -0.0002 0.75 0.59 13 1.6
SPLIT 2003 75.0 40.8 154 725 48 7.3 18.32 0.0077 0.59 0.56 1.4 2.6
SPLIT 2002 3 0 0.4 0.9
SPLIT 2001
SPLIT 2000
SPP 2009 54.1 0.7 7.2 68.5 1558 3.8 30.51 14 0.0005 0.92 0.95 0.7 0.7 0.9
SPP 2008 -38.8 0.3 118 644 1523 34 34.89 13 -0.0009 0.90 0.90 0.7 0.7 0.8
SPP 2007 -0.2 24 5.0 61.3 1834 2.5 21.59 12 0.0004 0.98 0.95 0.7 0.7 0.9
SPP 2006 26.7 -2.0 3.7 67.5 1619 0.9 21.06 11 0.0000 0.96 0.97 0.7 0.7 0.9
SPP 2005 36.3 -0.4 3.0 714 1219 1.2 10.79 10 0.0001 0.96 0.92 0.7 0.7 0.9
SPP 2004 13.3 -8.0 4.6 69.0 910 1.3 15.06 9 -0.0010 0.94 0.91 0.7 0.7 0.9
SPP 2003 304 -3.8 9.0 78.6 648 2.3 22.90 8 -0.0001 0.92 0.85 0.7 0.8 1
SPP 2002 -38.1 -3.4 9.0 70.3 567 3.9 31.76 7 -0.0004 1.06 0.92 0.7 0.8 0.9
SPP 2001 -9.9 1.7 7.0 70.0 608 51 25.65 6 0.0006 1.00 0.93 0.8 0.4 0.5
SPP 2000 1.2 116 7.5 64.0 26.67 5 0.0025 1.04 0.92 0.8 1
ROBBANCO 2009 51.2 -2.1 5.7 58.2 59 0.9 32.61 155 -0.0005 1.00 0.97 1.6 1.63 191
ROBBANCO 2008 -42.7 -3.6 133 718 77 0.8 38.11 145 -0.0013 0.97 0.88 1.6 1.63 1.99
ROBBANCO 2007 -2.9 -0.3 4.2 69.7 117 0.6 21.76 135 0.0000 1.00 0.96 1.6 1.64 191
ROBBANCO 2006 23.0 5.7 45 66.1 143 0.2 20.06 125 -0.0004 0.91 0.96 1.6 1.63 1.86
ROBBANCO 2005 29.3 -1.4 2.6 68.8 211 0.9 10.34 115 -0.0008 0.93 0.94
ROBBANCO 2004 17.8 -3.5 3.7 67.7 263 13 15.46 10.5 -0.0005 0.99 0.94
ROBBANCO 2003 29.2 -5.0 5.8 67.7 353 1.0 21.86 9.5 0.0002 0.97 0.93
ROBBANCO 2002 -43.1 -8.4 9.7 66.1 608 4.8 32.93 85 -0.0024 1.09 0.92
ROBBANCO 2001 -15.2 -3.7 5.6 75.6 1060 106 27.14 75 -0.0007 1.08 0.96
ROBBANCO 2000 -16.4 -5.9 8.4 73.6 30.65 6.5 -0.0006 1.22 0.96
ROBMEGA 2009 56.7 34 3.8 58.5 8926 1.8 31.23 15 0.0005 0.96 0.99 051 051 0.62
ROBMEGA 2008 -39.9 -0.8 59 61.4 5927 29 35.84 14 -0.0006 0.96 0.97 051 0.52 0.67
ROBMEGA 2007 -2.4 0.2 2.8 59.4 5769 3.2 21.32 13 0.0001 0.99 0.98 051 0.52 0.63
ROBMEGA 2006 30.1 1.4 3.0 57.5 4084 6.4 20.92 12 0.0001 1.01 0.98 051 051 0.62
ROBMEGA 2005 37.9 1.2 17 515 2021 5.4 10.55 11 0.0003 0.97 0.98
ROBMEGA 2004 215 0.2 35 63.2 15.71 10 0.0000 1.01 0.95
ROBMEGA 2003 35.1 0.9 6.4 62.4 23.04 9 0.0007 0.94 0.93
ROBMEGA 2002 -34.5 0.2 6.8 65.4 30.23 8 0.0002 0.99 0.95
ROBMEGA 2001 -11.4 0.1 5.6 66.9 23.49 7 0.0000 0.97 0.94
ROBMEGA 2000 -10.2 0.3 8.4 67.4 27.31 6 -0.0004 1.06 0.91
ROBSVE 2009 56.3 3.0 3.8 58.0 6910 15 31.16 43 0.0005 0.96 0.99 144 144 1.54
ROBSVE 2008 -41.2 -2.1 59 60.6 6309 11 36.52 42 -0.0008 0.98 0.97 1.42 1.42 1.57
ROBSVE 2007 -34 -0.8 2.8 60.5 8560 0.3 21.39 41 -0.0001 0.99 0.98 141 1.42 1.52
ROBSVE 2006 294 0.7 3.3 57.3 8306 0.5 22.71 40 -0.0001 1.04 0.98 1.41 1.42 151
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ROBSVE 2005 36.7 0.0 17 58.7 6588 13 10.55 39 0.0001 0.97 0.97

ROBSVE 2004 20.7 -0.6 3.6 63.4 5061 15 15.85 38 -0.0001 1.01 0.95

ROBSVE 2003 33.6 -0.6 6.5 63.9 3786 0.8 23.05 37 0.0005 0.94 0.92

ROBSVE 2002 -36.8 2.1 7.8 64.4 3299 2.7 30.39 36 -0.0007 1.01 0.93

ROBSVE 2001 -10.1 1.4 5.6 1719 2.3 24.16 35 0.0004 0.96 0.95

ROBSVE 2000 -14.3 -3.9 9.2 28.02 34 -0.0012 1.08 0.90

OHMAN 2009 48.6 -4.7 3.7 65.0 178 0.3 33.54 13.5 -0.0008 1.03 0.99 1.2 1.2 1.3
OHMAN 2008 -35.9 3.2 4.6 67.6 203 21 35.95 125 0.0005 0.97 0.98 1.2 1.2 1.4
OHMAN 2007 -3.2 -0.6 24 67.6 369 24 21.38 115 0.0002 1.03 0.99 1.2 1.2 1.4
OHMAN 2006 244 -4.4 25 65.7 516 0.6 20.65 10.5 -0.0006 0.95 0.99 1.2 1.2 13
OHMAN 2005 31.6 5.2 2.2 71.0 532 0.3 10.72 9.5 -0.0006 0.97 0.96 1.2 1.2 1.3
OHMAN 2004 79.1 427 13 85

OHMAN 2003 85.9 272 13 7.5

OHMAN 2002 81.1 272 0.6 6.5

OHMAN 2001 78.1 273 15 55

OHMAN 2000 76.5 45

SIXPRX 2009 53.3

SIXPRX 2008 -39.1

SIXPRX 2007 -2.6

SIXPRX 2006 28.7

SIXPRX 2005 36.7

SIXPRX 2004 213

SIXPRX 2003 34.2

SIXPRX 2002 -34.7

SIXPRX 2001 -11.5

SIXPRX 2000 -10.4
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Bilaga 3. Tracking Error grupper.

Varje ar har de 5 fonder med hogst respektive lagst Tracking Error sorterats ut. Vi har noterat
antalet ganger en fond varit med i hogsta respektive lagsta portféljen for att se huruvida vissa
fonder haller konstanta Tracking Error dven i forhallande till andra fonder. Gruppen med lagst

Tracking Error &r rédmarkerad.

CATREA
SEBCHANS
DANSKES
ENSVEP
SHBSVE
FOLK
SKANDIA
HQSVER
SEBSTORA
SEBSVE

LANNE
AMF
SEBCHANS
CARLSONK
AAS
ROBMEGA
ROBBANCO
ROBSVE
ENSVEP
HQSVER

DG

LANS
ROBBANCO
CARLSONS
AAS
SEBSVE
LANNE
FOLK
ENSVEP
ENSVE

SPLIT
CICEROMO

AMF

SHBSVE
SHBBOFOND
SEBCHANS
CATREA

ENSVE

FOLK
SHBMEGAINDEX

2000
16.4
11.4
10.7
10.6
10.6

6.3
6.2
5.9
5.7
5.0

2001
10.5
9.7
8.9
79
7.7
5.6
5.6
5.6
5.1
4.8

2002
9.8
9.7
9.7
9.5
9.5
6.7
6.7
5.9
5.7
4.0

2003
15.4
12.0

9.9
9.0
9.0
41
4.0
3.7
3.6
1.0

SPLIT
GUSTAV
HQSVER
CICEROMO

DG

ROBSVE
ROBMEGA
ENSVE

ENSVEP
SHBMEGAINDEX

GUSTAV
CICEROMO
SPLIT
CARLSONS
CARLSONK
NORDSVE
OHMAN

ROBSVE
ROBMEGA
SHBMEGAINDEX

SPLIT

GUSTAV
CATREA
DANSKEF
CICEROMO
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9.8
8.1
8.0
6.3
3.6
35
3.1
3.0
1.2

2005
7.9
7.4
6.8
5.3
5.1
2.3
2.2
17
17
0.6

2006
11.2
9.4
8.6
8.0
8.0
3.2
3.1
3.0
25
13

2007
10.8
9.6
9.5
7.5
7.0
35
3.4
2.8
2.8
24

2008
DANSKEF 18.4
DANSKES 16.2
SHBSEL 15.5
SPLIT 14.0
FOLK 135
ENSVEP 6.7
ENSVE 6.5
ROBMEGA 519
ROBSVE 519
OHMAN 4.6
2009
DANSKEF 18.0
DANSKES 11.7
CICEROMO 11.4
SHBSEL 11.2
CARLSONK 10.2
HQSVER 53
FOLK 4.4
ROBMEGA 38
ROBSVE 38
OHMAN 37
Antal ar hogsta Tracking Error
CICEROMO 6
SPLIT 6
DANSKEF 4
GUSTAV 4
CARLSONK 3
DANSKES 3
SHBSEL 3
Antal ar lagsta Tracking Error
ROBMEGA 7
ROBSVE 6
OHMAN 5
SHBMEGAINDEX 5
ENSVE 4
ENSVEP 4
FOLK 4
HQSVER 3
SEBSVE 3
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Bilaga 4. Arligt Tracking Error
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Bilaga 5. Portféljranking

Samtliga fonder har varije ar rangordnats i tre lika stora portfoljer. Portfolj 1 ar den
tredjedel som har haft hogst Tracking Error, Omsattningshastighet eller
Fondformogenhet. Testerna &r utforda enskilt och siffrorna skall inte blandas ihop
eller ses i samband med 6vriga kategorier.

Utlasning av tabell: Aktie-Ansvar Sverige (AAS). Aktieansvar har varit i den forsta
portfoljen for Tracking Error 2 ganger, omsattningshastighet 3 ganger,
fondformdgenhet 0 ganger. Rankingen for Tracking Error har varierat kraftigt da den
tva ar varit bland de 5 hogsta vardena, 3 ar bland de 5 lagsta.
Formogenhetsobservationerna, som dock bara &r 5, ar koncentrerade till mellan-
portfoljen vilket tyder pa en konsekvent ranking relativt 6vriga fonder. Det maximala
antalet observationer for en fond ar 10 st (ar).

Fondnamn Antal ganger i grupp Fondnamn Antal ganger i grupp
TE | OMS | Férmdgenhet | TE | OMS | Férmdgenhet |

AAS1 2 3 0 NORDSEL1 2 7 0
AAS2 5 0 4 NORDSEL2 2 2 4
AAS3 3 7 1 NORDSEL3 1 0 0
AMF1 4 1 7 NORDSVEL 0 3 9
AMF2 5 5 2 NORDSVE2 4 7 0
AMF3 1 3 0 NORDSVE3 1 0 0
CARLSONK1 7 4 0 OHMAN1 0 3 0
CARLSONK2 2 2 2 OHMAN?2 0 5 0
CARLSONK3 0 2 7 OHMANS3 5 2 9
CARLSONS1 7 0 0 ROBBANCO1 2 4 0
CARLSONS? 3 2 8 ROBBANCO2 3 3 2
CARLSONS3 0 8 1 ROBBANCO3 5 3 7
CATREA1 2 10 4 ROBMEGAL1 0 1 3
CATREA2 3 0 5 ROBMEGA2 2 3 3
CATREA3 5 0 0 ROBMEGA3 8 3 3
CICEROMO1 7 7 0 ROBSVE1 0 1 8
CICEROMO2 0 0 0 ROBSVE2 3 1 1
CICEROMO3 0 0 3 ROBSVE3 7 6 0
DANSKEF1 4 5 0 SEBCHANS1 4 10 0
DANSKEF2 0 0 1 SEBCHANS? 2 0 9
DANSKEF3 0 0 3 SEBCHANSS3 4 0 0
DANSKES1 6 6 0 SEBFOC1 2 2 0
DANSKES2 3 3 5 SEBFOC2 1 1 0
DANSKES3 1 1 4 SEBFOC3 0 0 3
DG1 8 0 9 SEBSTORAL1 1 0 9
DG2 1 5 0 SEBSTORA2 2 6 0
DG3 1 5 0 SEBSTORA3 6 4 0
ENSVE1 0 7 0 SEBSVEL 1 0 9
ENSVE2 4 3 0 SEBSVE2 3 7 0
ENSVE3 6 0 9 SEBSVE3 6 3 0
ENSVEP1 1 5 0 SEBVAL1 3 1 0
ENSVEP2 3 4 6 SEBVAL2 0 1 0
ENSVEP3 6 1 3 SEBVAL3 0 1 3
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