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Sammanfattning

Syftet med uppsatsen ar att med hjalp av historiska data fran perioden december 1996 —
december 2010 testa en portfoljvalsmodell kallad The Permanent Portfolio (TPP) pa den
svenska marknaden. Modellen gar ut pa att placera tillgangligt kapital i fyra lika stora delar
over fyra olika tillgangsslag. Dessa fyra tillgangslag ar aktier, statsobligationer, guld och
kontanter. | uppsatsen gestaltas dessa tillgangar av. OMXS30, OMRX-TBond, guldpriset i
svenska kronor samt SSVX-1M. Uppsatsen gar vidare med att utveckla modellen och
konstruera en andra portfolj genom att anpassa portfoljvikterna efter de tva yttre variablerna
svensk inflation enligt KP1 samt Konjunkturbarometern. KPI avgér om guld skall underviktas
till forman for obligationer eller vice versa. Pa samma sétt avgér Konjunkturbarometern

huruvida OMXS30 skall underviktas till forman for SSVX eller vice versa.

Vidare konstrueras i uppsatsen tva portféljer som endast investerar i OMXS30 och SSVX-
1M. Dessa portfoljer styrs av Konjunkturbarometern. Nar barometern ger signal for att kdpa
aktier, placeras allt kapital i OMXS30. Pa samma sétt placeras allt kapital i SSVX-1M om
barometern ger signal for detta. Skillnaden mellan de tva portfoljerna ar att den forsta agerar
direkt pa signal given av Konjunkturbarometern, den andra agerar forst 3 manader efter det att
Konjunkturbarometern givit signal. De fyra portféljerna namnges som TPP, TPP-Mod, KB-
portfolj samt KB-3M-portfolj. Resultaten fran analysen av insamlad data tacker olika
portfoljvalteoretiska punkter sasom historisk avkastning och risk, forvantad avkastning,

sharpekvot samt alpha- och betavarden.

Resultaten i uppsatsen uppvisar signifikanta samband mellan KPIl och guldpriset samt
Konjunkturbarometern och OMXS30, vilka &r en fOrutsdttning for att anvanda de som
signaler i konstruerandet av portfoljer. Vidare uppvisar samtliga fyra portfoljer en hogre
avkastning dn vad en placering pa borsen (OMXS30) hade genererat under samma period.
KB-3M-portféljen var den portfélj som uppvisade hogst avkastning, effektiv avkastning pa
18 % per ar. Portfoljen uppvisade dven hogst sharpekvot, vilket innebar att portféljen dven
hade hogst riskjusterad avkastning. Vidare hade samtliga fyra portfoljer hogre sharpekvot &n
vad OMXS30 hade under samma period, nagot som talar for att en aktiv forvaltad portfolj ar

battre dn att passivt investera pa borsen, givet de historiska data uppsatsen har undersokt.
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1 Introduktion

1.1 Amnesval

Bakgrunden till denna uppsats grundar sig i mitt intresse for de finansiella marknaderna och
hur dess aktorer beter sig. Jag har parallellt med mina studier spenderat atskilliga timmar med
att studera och lara mig mer om hur de finansiella marknaderna fungerar. Jag har da kommit i
kontakt med vilt skilda strategier for hur placerare ska uppna maximal avkastning pa dessa
marknader. Dessa strategier gar fran avancerad teknisk analys pa ravaror och valutor till
fundamental analys av borsnoterade foretag. Gemensamt for samtliga strategier ar att deras
upphovsman havdar att den ar den basta strategin som finns. Den forsta fraga en lasare av en
strategibok inom aktiehandel, eller investeringar i allmanhet, bor fraga sig ar; om strategin &r
sa bra som forfattaren havdar, varfor livnar sig forfattaren inte pa strategin istallet for att sélja
bocker?

Valet av uppsatsamne var darfor enkelt, att testa ndgon av dessa strategier for att se hur de
skulle ha presterat med hjalp av historisk kursdata. Vidare ville jag se om jag kunde ta den
valda strategin och applicera egna idéer och pa sa satt forbattra modellen och darigenom fa

hogre avkastning och/eller lagre risk.

Den for uppsatsen valda strategin att testa &r The Permanent Portfolio som beskrivs av Harry
Browne i hans bok Fail-safe investing — Lifelong financial security in 30 minutes. Boken i sig
ar en, forhallandevis kort, bok riktad till smasparare med tips om hur investerare skall agera
for att fa saker och langsiktig avkastning pa sitt sparkapital. Malet med boken &r att
investeraren pa ett synnerligen enkelt satt, alltsd utan nagon storre anstrangning eller

tidsatgang, skall kunna skapa en portfélj som genererar stabil avkastning med 1ag risk.*

Jag valde denna strategi framfor andra eftersom den diversifierar mellan olika tillgangsslag,
inte bara mellan olika aktier som manga andra strategier foreslar, vilket gor den mer
intressant. Med tanke pa den turbulens som just nu rader pa de finansiella marknaderna sa
anser jag det ar bade tilltalande och fornuftigt att sprida sina risker 6ver olika typer av
tillgangar. Vidare sa ville jag, med tanke pa att borsen just nu ar lagre an vad den var under
2001, se om strategin &r battre an det gamla mantrat; “sitt still i bdten”’, nagot som bevisligen

inte har varit sarskilt klokt det senaste decenniet. Da uppstar en situation dar investerare inte

! Browne (1999)



med sakerhet kan fa avkastning pa borsen, aven pa lang sikt. Investerare maste da soka efter
metoder som kan vara vagledande i deras investeringsbeslut. Darfor har jag &ven valt att testa
om en investerare, baserat pa konjunkturslaget, kan avgora nar det ar lampligt att vara

investerad pa borsen och nar det kan vara klokt att sta utanfor marknaden.

Uppsatsen syftar saledes till att undersoka portfoljvalsmodellen The permanent Portfolio.
Strategin grundar sig i det faktum att givet vissa makroekonomiska faktorer ar det mer
fordelaktigt att investera i vissa tillgangsslag an i andra. Den &r ocksa grundad pa att det &r
tamligen svart att veta nar dessa faktorer innebar att det &r battre att investera i olika
tillgangsslag. Losningen blir da, enligt Browne, att diversifiera sig 6ver olika tillgangsslag och

pa s4 satt vara skyddad mot olika scenarion som kan intraffa i ekonomin.?

Vidare syftar uppsatsen till att med hjalp av makroekonomisk statistik och indikatorer anpassa
Brownes modell for att undersoka huruvida det &r mojligt att investera med konjunkturcykeln
och inflationen som utgangspunkt eller riktlinje. Jag kommer att anvanda mig av indikatorn
Konjunkturbarometern fran konjunkturinstitutet och den arliga inflationstakten enligt KP1 pa
manadsbasis. Med hjalp av konjunkturbarometern avgors nar det lampar sig att 6vervikta en
portfolj mot aktier och nar det istallet ar lampligt att undervikta aktier till forman mot korta
ranteplaceringar. Pa samma satt kommer jag anvanda inflationstakten som en indikator pa nar
det ar lage att overvikta obligationer i tider av hog inflation och pa samma sétt undervikta
dessa till forman for guld i tider av lag inflation. Har kommer jag att anvanda mig av
Riksbankens inflationsmal for att avgdra nar inflationen kan sagas vara hogre eller lagre an

det normala.

Slutligen syftar uppsatsen till att undersoka om det ar majligt att investera pa borsen med
Konjunkturbarometern som indikator. Som underlag for detta kommer jag att konstruera tva
portfoljer som endast investerar i borsen eller korta rantebarande tillgangar.
Konjunkturbarometern kommer att avgéra nér portfoljen skall vara investerad i bdrsen och
nar den inte skall vara det. Skillnaden i de tva portféljerna kommer ligga i nar vi agerar pa

signalen vi far fran Konjunkturbarometern.
1.2 Problemformulering

Problemformuleringen som uppsatsen amnar belysa har jag sammanfattat som:

% Browne (1999) s. 39-40



Ar The Permanent Portfolio en bra investeringsstrategi eller ger det battre

avkastning att investera enligt inflationen och konjunkturen?
1.3 Syfte
Med detta som underlag har jag sammanfattat uppsatsens syfte som:

Att med hjalp av historisk data undersdka hur The Permanent Portfolio, och en
modifikation av denna, presterar samt att undersoka Konjunkturbarometern som

underlag for investeringsbeslut pa svenska borsen.
1.4 Disposition

| kapitel tva redogor jag for teorier som ar grundlaggande for uppsatsen och tidigare forskning
som har gjorts i amnet. Portfoljvalsteorier som Mean Variance och single-index modellen
forklaras. Vidare redogor jag detaljerat for Brownes uppbyggnad av The Permanent Portfolio.
Slutligen diskuterar jag nagon av den forskning som gjorts i amnet som behandlar

investeringar och konjunkturcykler.

Kapitel tre ar uppsatsens metoddel dar jag presenterar pa vilket sétt jag kommer att utféra min
undersokning. Saval teoretisk som praktisk metod kommer att redogéras for. Huvudfokus
kommer att ligga pa det praktiska tillvagagangssattet som exempelvis val av tillgangar i
portfoljerna och portfoljvikter. Vidare beskriver jag hur den modifierade versionen av TPP &r
uppbyggd samt hur jag har konstruerat portfoljer som endast fokuserar pa borsen. Slutligen

redogor jag 6vergripande hur data i undersékningen har behandlats.

| kapitel fyra redovisas resultaten fér mina undersokningar med att presentera portféljernas
avkastning och risk under den undersokta perioden. Vidare redovisas portfoljernas sharpekvot
samt alpha- och betavarden. Resultaten tolkas och kommenteras I6pande.

Avslutningsvis kommenteras resultaten fran undersokningen och slutsatser dras fran den
samma i kapitel 5. Vidare aterkopplas uppsatsens problemformulering och syfte. Slutligen ges

forslag till fortsatt forskning.



2 Teori och tidigare forskning

| detta kapitel kommer jag att ga igenom for uppsatsen relevanta teorier och diskutera tidigare
forskning pa amnet. Klassiska portféljvalsteorier s som Mean Variance och single-index
modellen kommer att forklaras. Vidare presenteras Brownes regler for The Permanent
Portfolio och teorier som kan forklara argumenten bakom dessa regler. Slutligen diskuteras
nagra av de resultat som tidigare forskning har kommit fram till inom investeringar under

konjunkturcykler.
2.1 Mean Variance

Det som i dag kallas for den moderna portféljvalsteorin brukar harledas till Harry M.
Markowitz och hans Portfolio Selection, en text som enligt Sharpe revolutionerade teorin
inom finansiell ekonomi.® Allen pekade dock pa att texten inte adresserar flera utmaningar
som investerare stélls infor, som till exempel val av tidpunkt for anskaffande och forsaljningar

av tillgangar.’

Markowitz utgar ifran den regel som séger att investerare onskar forvantad avkastning, men
vill undvika risk. Denna kallar Markowitz for “expected returns — variance of returs rule”,
eller E-V regeln.” Markowitz bérjar med att visa ett enkelt sannolikhetssamband av en
slumpmassig variabel Y som med sannolikheten p; kan fa vérdet y; osv. Det forvantade vérdet,
E, for Y blir da:®

E =py1 + p2y2+... +DnYN
Variansen’, V, blir:®
V=p0,— E)Z +p(y, — E)2+---+PN(}’N - E)z

Men inom portfoljvalsteori anvander vi oss av flera olika tillgangar, inte bara en. D& kan vi
inte anvanda ovanstaende formel for att rakna ut variansen for var portfolj eftersom olika

finansiella tillgangar har olika korrelation med varandra, dvs. de samspelar pa olika satt. Som

3 Sharpe (1989) s. 531
4 Allen (1960) s. 190
5 Markowitz (1952) s. 77 & 79
6 Markowitz (1952) s. 80
7 For de lasare som &r mer bekanta med uttrycket standardavvikelse sa kan namnas att varians betecknas
vanligen med 62 och dr saledes standardavvikelsen i kvadrat.
8 Markowitz (1952) s. 80
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exempel kan namnas att tva aktier inom industrisektorn ofta uppvisar nagorlunda likartade
forandringsmonster, medan en aktie inom dagligvaruhandel troligtvis inte har samma
monster. For att kunna rékna ut variansen for en portfolj med flera tillgangar behover vi forst

definiera kovariansen mellan avkastningen for tillgdngarna i och j:°
o;; = E{[R: — ER)I|R — E(R)]}

Med hjélp av korrelationskoefficienten mellan tillgdng i och j, pjj s& kan vi skriva om

kovariansen som:

Oij = Pij0i0;j
dar korrelationen mellan tillgang i och j:

O'ij

Pij = 5.0;
Notera att detta gor att korrelationskoefficienten kan anta ett tal mellan -1 och +1 och blir
darfor en enklare beskrivning av kovariansen. Ar korrelationen mellan tva tillgangar lika med
+1 innebdr det att de ror sig exakt lika dver tiden. Vidare innebar en korrelation pa -1 att
tillgangarna ror sig pa exakt motsatt hall. Saledes kan en investerare med hjalp av tva

tillgdngar som har en korrelationskoefficient lika med -1 skapa en riskfri portfolj.*

Nar vi vet kovariansen mellan olika tillgangar kan vi ga vidare med att rakna ut forvantad
avkastning och varians for var portfolj. Vi antar att vi placerar en viss andel av vara tillgangar
i en sarskild tillgang i. Den tillgangens vikt i portféljen namner vi som X;. Som tillagg satter
jag kravet att X; > 0, dvs. vi far inte blanka tillgangar. ** Nista krav &r att YX;=1 vilket innebér
att investeraren ar fullt investerad, men inte belanad. Med hjélp av de olika vikter en tillgang
far och dess forvéntade avkastning kan vi rakna ut portféljens forvéntade avkastning:'?

ER,) = ) XiE(R)

® Markowitz (1952) s. 80

% Elton m fl. (2011) s. 54-55

1 Dels for att det forenklar utrakningarna, men framst for att jag anser att det inte &r sérskilt vanligt bland
smasparare att blanka och dé investeringsstrategin framst riktar sig till dem s& kommer jag under analysen
séledes inte tillata blankning.

12 Bodie m fl. (2011) s. 241
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Portféljens forvantade avkastning ar saledes summan av de olika tillgangarnas forvantade
avkastningar multiplicerat med deras portfoljvikt. Med hjalp av kovariansen kan vi sedan

rakna ut portféljens varians:*

= Z XiXjoij

i=1j=1

N N
=1

Med hjalp av detta blir det nu enklare att forklara hur en investerare kan skapa effektiva
portfoljer. En effektiv portfolj kannetecknas av att for en given riskniva far investeraren
maximal forvantad avkastning, eller omvant, en effektiv portfolj ger minsta mojliga varians
for en given niva pd forvantad avkastning.!* Detta kan illustreras i ett diagram som plottar

enskilda tillgangars forvantade avkastning och risk.

Avkastning

T Individiiell tllgngar

Standardavvikelse

Figur 1 Portféljvalsfronten

Figur 1 visar olika riskfyllda tillgangar och deras forvantade avkastning och risk. Den visar
ocksa det som heter minimum variance frontier, som visar kombinationer av tillgangar som
har lagst risk. Den portfolj som har lagst risk ligger langst vaster ut pa fronten och kallas
global minimum variance portfolio och & markerad som A. Notera att portfoljer som ligger
syd-0st om denna portfolj har hogre risk och dven lagre avkastning. Enligt Markowitz E-V-

regel som jag forklarade tidigare sa kan vi saledes forkasta dessa portfoljer eftersom ingen

3 Markowitz (1952) s. 81
' Bodie m fl. (2011) s. 239
12



rationell investerare skulle vélja dessa. Detta innebér att den effektiva delen av fronten borjar

vid portféljen med minst varians (A), global minimum variance portfolio. °

Nar vi nu har konstaterat att effektiva portfoljer befinner sig pa den nordvéstra delen av
minimum variance-fronten sa kan vi ga vidare med att valja vilken portfolj pa fronten som ar
den optimala, det vill sdga, den som ger hogst avkastning per riskenhet. Hogst avkastning per
riskenhet kan aven utryckas som sharpekvot. Drar vi en rak linje fran den riskfria rantan (Ry)
genom en punkt som motsvarar en portfélj sa far vi en linje som kallas for CAL, Capital
Allocation Line, Lutningen pa denna linje visar just hur mycket hogre den forvantade
avkastningen blir nar risken okar, eller om man sa vill, sharpekvoten. Matematiskt raknas

sharpekvoten ut pa foljande satt:'®

_ E(Rp) =17

Op

S

Beakta aterigen Figur 1 och de tre punkterna A, B och C. De motsvarar tre portféljer med
olika sammanséttningar. Vi drar en CAL-linje genom varje portflj. Notera att linjens lutning
ar som lagst i portfélj A. En rationell investerare véljer hellre att investera i portfolj B, eller
andra portfoljer pa linje R¢-B, dar investeraren far mer avkastning for samma riskniva. Men vi
kan ga hogre, till portfolj C. Portfolj C speglar den portfolj dar var CAL-linje tangerar den
effektiva portféljfronten. Denna portfélj ar var optimala portfolj av riskfyllda tillgangar
eftersom den har hogst sharpekvot, hogst forvantad avkastning for en given riskniva. Langs
linjen R¢-C kan en investerare utifran sina preferenser om risk valja en fordelning mellan den
optimala portfoljen och riskfria rantan langs med denna linje, RC. Notera att vi inte kan fa
en brantare CAL-linje dn R¢C eftersom en sadan linje ligger nordvast om portféljfronten och
kan saledes inte skara igenom nagra tillgangar alls, eftersom alla tillgangar ligger pa, eller

sydost, om portfoljfronten.
2.2 Single-index modellen

Som lasare av uppsatsens kanske redan har forstatt sa innebar Mean Variance ett stort antal
utrakningar for att rakna ut forvantad avkastning for en portfolj. Desto fler tillgangar som
portfoljen innehaller desto fler utrakningar behovs, dd Mean Variance kréaver att vi raknar ut
kovariansen mellan samtliga tillgdngar i portféljen. Matematiskt behover vi géra (n?-n)/2

> Bodie m fl. (2011) s. 239
'° Bodie m fl. (2011) s. 200
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utrakningar for kovarianser i en portfélj med n tillgdngar.'” Vad Single-index modellen istallet
gor ar att utga fran det faktum att alla aktier ror sig olika i forhallande till ett marknadsindex.
Sharpe pekade pa det faktum att Kings empiriska undersokning visade att halften av variansen
hos en aktie kunde harledas till aktiens samvariation med hela marknaden.® Elton m.fl. pekar
pa det uppenbara faktumet att nar bérsen som helhet gar upp sa gar aven de flesta aktier upp.
De menar da att en av orsakerna till att aktier ar korrelerade kan vara att alla aktier paverkas
av det faktum att investerare agerar nar marknaden som helhet rér sig at nagot hall. De visar

darfor att vi kan hérleda en akties avkastning till avkastningen for ett marknadsindex.®

Single-index modellen ar en linjar regressionsmodell som visar det forhallandet mellan en

enskild tillgangs avkastning och marknadens avkastning. Modellens ekvation ser ut sa har:
Ri = +ﬁLRm + e;

dar R; ar den enskilda tillgangens avkastning, «; ar den delen av tillgangens avkastning som &r
oberoende av marknadens avkastning, Rn, och &ar den réta linjens intercept. g ar en konstant
som anger hur mycket den enskilda tillgangen forandras givet en forandring i marknaden, och

ar alltsa lutningen pa linjen, och till slut har vi den enskilda tillgangens slumpvariabel e;.

Eftersom e; per definition har ett forvantat medelvérde lika med noll (slumpmassiga handelser
som ar specifika for den enskilda tillgangen antas ta ut varandra Gver tiden) sa innebar det att

en tillgangs forvantade avkastning kan skrivas som:
E(Ry) = a; + BiRy,

Vidare kan vi anvanda tillgangens betavarde, marknadens varians och variansen i tillgangens

slumpvariabel for att rakna ut tillgangens varians:

2 2 2 2
0; = piom + 0g;

Detta innebar nagot fundamentalt som vi kan anvanda oss av nar vi raknar ut betavarden for
olika tillgangar eller portféljer; ett hogre betavarde innebar hogre risk men dven hogre

forvantad avkastning.

Kovariansen mellan tva tillgangar i och j kan skrivas som:

' Bodie m. fl. (2011) s. 274-275
'8 Sharpe (1967) s. 501
' Elton m. fl. (2011) s. 132
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0;; = BiBjom
Till slut kan vi matematiskt rakna ut en tillgangs betavarde som:

Bi = (;—;:
Eftersom vi pa ett simplistiskt satt kan visa att ett hogre beta innebar hogre risk sa kan vi
anvanda detta for att pa ett snabbt och enkelt sétt rangordna risken hos olika portféljer genom
att titta pa deras betavarden. Detta da variansen hos portfoljens avkastning raknas ut pa
samma satt som variansen hos en enskild tillgang, med skillnaden att portféljens betavarde
och varians i slumpvariabeln anvénds. Betavardet hos en portfolj raknas fram genom att

multiplicera en tillgangs portfoljvikt med dess beta pa foljande satt:

Bp = ixiﬁi

Beroende pa vilka tillgangar som portfoljen innehaller sa far den saledes olika betavarden.
Skulle portféljen innehalla samma aktier som marknadsportféljen sa skulle portféljen fa ett
betavérde lika med 1, eftersom marknadsportfoljens beta per definition ar lika med 1. Vi kan
darfor sdga att en portfolj med lagre beta &n 1 har mindre risk an marknaden och séledes har

en portfolj med ett beta som &r hogre &n 1 en hogre risk 4n marknaden. °
2.3 The Permanent Portfolio

Som jag ndmnde amnar jag att undersdka investeringsstrategin The Permanent Portfolio som
Harry Browne presenterar i sin bok Fail-Safe Investing. Boken i sig ar en typisk liten handbok
for smasparare med 17 regler for hur en investerare ska uppna vad Browne kallar Financial
Safety. Dessa regler gar fran amnen sdsom riskspridning och investeringsbeslut, till regler om
att akta sig fran “fortune tellers” och inte forvanta sig att nagon annan ska gora en rik. Detta
kan tyckas paradoxalt nar forfattaren saljer bocker som faktiskt bade ger rad och lovord om
finansiell lycka. Likt manga andra bocker om hur man lyckas som investerare som finns att
tillga galler det saledes for lasaren att forhalla sig kritisk och inte svélja alla uppmaningar med
hull och har, utan istallet se det som nagot att ta lardom av och halla i bakhuvudet nér

investeringsbeslut tas. Som exempel pa vad jag menar sa kan jag namna att i Brownes bok

% Elton m.fl. (2011) s. 132ff
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visas en graf dver avkastningen som modellen resulterar i, utan nagon presentation av vilken

data som ligger till grund, eller vilka metoder som anvénts for att rdkna fram avkastningen.

The Permanent Portfolio presenterar Browne i sin bok som bokens regel nr 11; ”Build a
bulletproof portfolio for protection”. Nyckelordet hér ar, enligt mig, Bulletproof. Kan en
portfolj som innehaller annat &n riskfria tillgdngar vara “skottsiker? Troligen inte, men den
kan absolut uppvisa lag risk och darfor lagre volatilitet. Browne anvéander tre Kriterier for en
portfolj som skulle anses vara just “’skottsdker”. Dessa tre ar; sakerhet, stabilitet och enkelhet.
Sakerhet definierar Browne som att portfoljen bor prestera val under de goda tiderna, men
aven skydda mot daliga faktorer som lagkonjunkturer och inflation. Stabilitet definieras som
att oavsett vilket ekonomiskt klimat som rader sa ska volatiliteten i portfoljen vara fortsatt lag
for att investeraren inte ska behtva oroa sig for sina investeringar dven nar de ekonomiska
vindarna blaser snalt. Till slut definierar Browne en portfoljs enkelhet som en lattskott portfolj

som inte kraver standig tillsyn av investeraren.?

Vad bestar da en portfélj, som ar séker, stabil och enkel, av? Valet av tillgangar grundar sig i
att portféljen ska prestera bra i dessa fyra makroekonomiska tillstand; hogkonjunktur,
lagkonjunktur, inflation och deflation. Browne menar da att det finns fyra olika tillgangar som

lampar sig for dessa fyra tillstnd; Aktier, kontanter, guld och obligationer.??
2.3.1 Aktier

Browne pekar pa att aktier &r en tillracklig bra investering under hogkonjunktur att det betalar
sig, trots att aktier, enligt Browne, inte presterar bra under de tre andra makroekonomiska
situationerna.” Vidare presenterar Browne hur en investerare ska placera sitt kapital i aktier.
Han menar att en investerare bor tacka hela aktiemarknaden for att dra nytta av en bred
uppgang pa borsen, och inte forsdka sla index med hjélp av stock picking (det vill saga att
med olika metoder finna de aktier som har storst sannolikhet att ge hég avkastning). For att
uppna detta foreslar Browne att investera i tre olika aktiebaserade fonder. Anledningen till att
han foreslar tre fonder &r att investeraren pa sa satt skyddar sig mot risken att en enskild
fondforvaltare kan misslyckas. Vidare pekar Browne pa vikten av att de valda fonderna ar
fullt investerade i aktier spritt 6ver hela marknaden, att de inte tar nagra transaktionskostnader
och att de ar palitliga. Vad som enligt mig ar motsagelsefullt och underligt ar att han aven

1 Browne (1999) s. 38-39
*2 Browne (1999) s. 40-42
% Browne (1999) s. 42
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sager: ... you want funds that invest in volatile stocks, in the hope that they will move farther

than the general stock market when times are good.” **

Jag bor papeka det underliga i detta uttalande. Boken diskuterar och lagger fram en
investeringsstrategi som enligt utsago ska vara en trygg och stabil strategi, som dessutom
sager att investeringar pa aktiemarknaden ska vara sa bred som mojligt. Han gar darfor enligt
mig tvart emot sina egna regler genom att uppmuntra investeringar i volatila aktier. Om
investeraren ska vélja fonder som investerar i aktier som &r mer volatila d4n den generella
marknaden sa hojs plotsligt svarighetsgraden i investeringsstrategin avsevart. Eftersom
strategin bor kunna rikta sig mot investerare med bristande eller laga kunskaper om vardering
av finansiella tillgdngar sa kommer jag i denna uppsats att bortse fran denna nagot markliga
kommentar och istallet applicera strategin genom att investera i ett aktieindex. Mer om detta i

metoddelen.

Priset pa aktier kan bestammas med hjalp av Capital Asset Pricing Model (CAPM). Ur denna
kan ett simplifierat satt for prissattning av aktier hérledas genom att berdkna nuvérdet av alla
framtida utdelningar, kallat for Dividend Discount Model:*®

D; &r utdelningen aktien ger om ett ar, g ar tillvaxttakten i utdelningarna som antas véxa
konstant varje ar. Slutligen &r k det som kallas for market discount rate och kan harledas fram
med hjalp av CAPM. Market discount rate ar har lika med aktiens forvantade avkastning. Den
forvantade avkastningen kan réaknas ut med hjalp av CAPM genom att anvéanda single-index

modellen jag redogjorde for i avsnitt 2.2.%°

Aven om just denna prissattningsmodell 4r tamligen forenklad sd sager den oss nagot viktigt
och fundamentalt om aktier. Aktier prissatts med utgangspunkt ur forvantat framtida
kassaflode. For att en aktie skall kunna generera kassaflode till sina &gare krévs det att

verksamheten genererar vinst*’ och det ar, generellt, svarare for de flesta foretag att gora vinst

 Browne (1999) s. 108

% Bystrom (2007) s. 155

% Bystrom (2007) s. 156

2" Férvisso kan aktiebolag anvanda sig av bel&ning for att bibehalla en utdelning under &r de inte gér vinst, men
det &r en diskussion som faller utanfor denna uppsats syfte.
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nar ekonomin som helhet gar daligt. Det ar darfor vi kan tanka oss att investerare bor ha

konjunkturen i dtanke vid beslutsfattandet om investeringar i finansiella tillgangar.
2.3.2 Obligationer

Obligationer gar upp i pris nar rantorna gar ner och ar darfor bra under deflation da rantorna
enligt Browne gar ner. Browne menar dven att obligationer Okar i varde under en
hégkonjunktur d& rantorna ar 14ga.?® I tider d& centralbanker runt om i varlden for en aktiv
penningpolitik och uppsatsens syfte inte ar att analysera centralbankers agerande i
konjunkturcyklerna, sd kommer jag inte att ge detta pastaende nagon vidare undersokning.
Utgangspunkten kommer vara att obligationer skyddar investeraren mot deflation genom att

ga upp i pris da rantor gar ner.

Obligationer med lang l6ptid, med en 16ptid pa 1 ar och langre, ar oftast kupongobligationer,
vilket innebar att de ger en fast utbetalning varje ar, en kupong. Precis som en vanlig
nollkupongobligation®® (som bara ger innehavaren ett nominellt belopp pé slutdagen) ger den
pa slutdatumet dven ett nominellt belopp. Eftersom kupongerna betalas ut i framtiden maste
vardet av dessa diskonteras med en ranta. Rantan som anvands da ar en ranta med samma
Ioptid som det &r till kupongutbetalningen. Det vill sdga, for att diskontera en
kupongutbetalning om 1 ar anvéands en 1-arig marknadsranta, for en kupong om tva ar en 2-
arig marknadsréanta och sa vidare. Priset pa en kupongobligation idag kan raknas ut enligt
formeln nedan. CF; ar kassaflodet vid tidpunkten t. Notera att kassaflodet ar lika med
kupongutbetalningen, C, for alla t, férutom pa slutdagen n da kassaflodet ar lika med C+N
(kupong + nominella beloppet).*

, Z": CF,
0= 1 L D\t
L T+R)

Ur detta kan vi harleda att priset pd en obligation gar ner om rantan, R, gar upp. Notera att
kupongrantan (kupongréanta = C/N) inte fordndras bara for att marknadsrantan &andras.
Kupongrantan ar oférandrad under obligationens livstid. Det som gor att obligationens pris
varierar med marknadsrantan &r att framtida kuponger och det nominella beloppet diskonteras

mot marknadsrantan. Vidare bor namnas att I6ptiden n ocksa ar avgoérande for hur mycket

% Browne (1999) s. 42
% priset for en nollkupongobligation: P, = -

% Asgharian & Nordén (2007) s. 31ff
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priset pa en obligation kan variera. Desto langre den aterstaende loptiden ar, desto storre

inverkan far marknadsrantan pa priset.

| ekonomisk media kan man varje dag lasa vilken niva de olika rantorna ligger pa. Det som
presenteras ar allt som oftast obligationens Yield to maturity. Yield ar den réanta som vi kan
ersatta alla R med i ekvationen ovan. Alltsa den ranta som ensamt kan prissatta obligationen.
Givet att vi vet priset pa en obligation kan vi l6sa ut R; ur ekvationen ovan och pa sa sitt far vi
obligationens yield.*! S& om vi far reda pé att den tio&riga rantan ligger pa 5,65 % sa innebér
det att om vi koper obligationen idag sa far vi en arlig avkastning pa 5,65 %, forutsatt att vi

behaller obligationen till slutdatum. Saljs den innan foreligger en prisrisk.

For att behalla enkelheten i The permanent portfolio sa pekar Browne pa att investeraren inte
ska behova utfora nagra kreditriskanalyser och foreslar darfor amerikanska statsobligationer.
Vidare pekar han pa att investeraren bor investera i en obligation med en I6ptid som ger de
storsta mojliga prisforandringarna, alltsd med sa lang loptid som mojligt som jag visade i
ekvationen ovan. Amerikanska statsobligationer finns med en I6ptid upp till 30 ar, och &r den
som Browne rekommenderar. Han rekommenderar ocksa att denna bor bytas ut till en ny 30-
arig efter 10 &r dé endast 20 &rs loptid aterstdr.®® | metoddelen kommer jag att forklara hur jag
anvander mig av obligationer i min applicering av investeringsmodellen pa den svenska

marknaden.
2.3.3 Guld

Browne pekar pa att guld ar ett bra skydd mot inflation och ger som exempel att guldet steg
med 1900 % under 70-talet nar den amerikanska inflationen var hog.® Givetvis ar detta inget
bra underlag for investeringskriterier. Det finns dock mer vetenskapliga studier som har

analyserat sambandet mellan guldpriset och inflation att tillga.

Wang m.fl. pekar pa att anledningen till att guld &r populart hos investerare som skydd mot
plotslig inflation &r att guld delar manga egenskaper med valutor dar guldets kopkraft pekas ut
som den viktigaste. De pekar aven pa att guld, vars pris paverkas tidigare an exempelvis KPI,
kan vara en bra ledande indikator pa framtida inflation.** Wang m.fl. undersokte huruvida

guld fungerar som ett skydd mot inflation bade pa kort och lang sikt genom att studera USA

%1 Asgharian & Nordén (2007) s. 37
%2 Browne (1999) s. 110

% Browne (1999) s. 42

¥ Wang m fl. (2010) s. 806
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och Japan. Deras slutsatser var bland annat att sambandet mellan guld och KPI i USA
uppvisade ett linjart samband vilket skulle innebdra att guld fungerar ganska bra som skydd
mot inflation i USA pa lang och kort sikt. Daremot kunde de inte hitta samma tydliga
samband nér guldet var prissatt i japanska Yen och jamfordes med Japans KPI. Slutsatsen var
da att guld som inflationsskydd i Japan pa lang sikt endast fungerade bitvis. De kunde inte
uppvisa att guldet skyddade mot japansk inflation p& kort sikt.®* Vi kan da stalla oss fragan
om det samma kan galla for andra, icke-amerikanska, lander, sasom Sverige. Om sa ar fallet
kan det innebdra att guld inte bidrar till en svensk variant av TPP som det gor nar portféljen
appliceras pa den amerikanska marknaden. Dock ska det papekas att studien de facto inte
analyserar guld prissatt i svenska kronor och den svenska inflationen. Darfor valjer jag att i
undersokningen genomféra en enkel linjar regression for att se om vi kan finna att guld

fungerar som inflationsskydd &ven i Sverige.

Garner pekar pa att guldpriset i allmanhet anses vara en bra ledande indikator for inflation.
Detta eftersom guld anses vara en tillgang som bevarar sitt varde och om tillrackligt manga &r
oroliga for framtida inflation kommer dessa att investera storre andel av sina portfoljer i guld.
Pa sa satt kommer guldpriset stiga innan inflationen stiger. Garner havdar dock att detta inte
behéver vara sant. Garner menar att det finns for manga olika variabler som paverkar
guldpriset, dar ibland industriell efterfragan pa guld, inflationsforvantningar i andra lander
och politisk orolighet i varlden. Pa grund av dessa variabler sa kan guldpriset, enligt Garner,
ge falska signaler om férvantad inflation.® Detta skulle kunna styrka min oro om att

guldpriset inte fungerar val som inflationsskydd i Sverige.

Nér det galler att investera i guld s& menar Browne att det &r bést att investera i fysiskt guld®’,
inte i sa kallat pappersguld, exempelvis olika derivat som prissatts ur guldpriset eller aktier
som har hog korrelation till guldet, da exempelvis olika gruvforetag. Detta passar uppsatsen
syfte ypperligt, da vi kan anvanda spotpriset pa guld nar jag skapar portfoljerna. Mer om detta

i metoddelen.
2.3.4 Kontanter

Det sista tillgangsslaget som Browne har i sin permanenta portfolj ar kontanter. Kontanter &r
vardefullt i en lagkonjunktur da manga tillgangar faller i pris. De gor ocksa att investeraren

% Wang m fl. (2010) s. 807
% Garner (1995) s. 6
¥ Browne (1999) s. 111
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har likvider att handla for nar de andra tillgangarna tappar vérde. De &r saklart ocksa givna
under deflation d& deras varde stiger.*® For att fortydliga s& innebér ordvalet kontanter inte att
investeraren har fysiska kontanter undanstoppade i madrassen. Det innebar istallet korta
ranteplaceringar sa som bankkonto eller statsskuldvéxlar. Browne rekommenderar fonder som
investerar i korta amerikanska rantepapper utfardade av amerikanska staten, Treasury
Securities, med motiveringen att dessa vardepapper ar sakrare &n ett bankkonto. Aterigen ger
han radet att investera i fler &n en fond, for att skydda investeraren mot en eventuellt dalig
fondforvaltare. ** Browne namner inga kriterier for dessa fonder, men vi kan anta att de liknar
de kriterier som han satter upp for aktiefonder, det vill séga, att de ska vara fullt investerade i
korta rantebarande tillgdngar, inga transaktionskostnader och en palitlig forvaltare. |
metoddelen kommer jag att redogéra for vilken typ av kort rénteplacering jag kommer att

anvanda mig av pa den svenska marknaden.
2.3.5 Portfoljvikter

Ovan har jag gett en kort men tydlig introduktion till vad investeraren ska investera i och
varfor nar denne foljer The permanent portfolio. Nasta fraga blir da, hur ska investeraren
fordela sitt kapital mellan dessa tillgangar? Det ar nu finessen med portféljen kommer fram
och anledningen till att jag blev intresserad av den. Kapitalet fordelas jamnt mellan de fyra
tillgangsslagen, alltsa 25 % i aktier, 25 % i obligationer, 25 % i guld och 25 % i kontanter.
Browne menar att detta ar en bra fordelning eftersom det ar enkelt. Skulle investeraren
forandra dessa vikter, exempelvis genom att ge aktiedelen en storre vikt nér investeraren tror
att borsen &ar pa vag upp, sa skulle enkelheten med strategin forsvinna. Vidare menar han att
vikterna av de olika tillgdngarna maste vara stora nog att enskilt ge tillrackligt med avkastning
for att skydda portfoljen nar de andra tillgdngarna presterar daligt. Hela podngen &r som sagt

att tacka in alla mojliga makroekonomiska scenarier. +°

Med tiden kommer det att blasa olika vindar pa de finansiella marknaderna vilket kommer att
innebara att de fyra tillgdngarna inte langre kommer att motsvara 25 % av portfoljvardet.
Browne rekommenderar da att investeraren ser Gver portfoljvikterna en gang om aret och
justerar de om det behdvs. Vad en aterstallning av portfoljvikterna innebar ar att investeraren
kommer att sélja tillgdngar som gatt upp i pris och kopa tillgangar som har gatt ner i pris.

Browne satter upp en regel som sager att om nagon av tillgangarna har blivit varda mindre an

% Browne (1999) s. 42
¥ Browne (1999) s. 112
“ Browne (1999) s. 45-46
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15 %, eller mer an 35 %, av portfoljens totala véarde sa ska portfoljen viktas om till den
ursprungliga férdelningen om 25 %. Vidare namner han att om investeraren under arets lopp
marker att en tillgang har fallit utanfor detta intervall sa bor investeraren redan da vikta om till
ursprungsviktningen.** Séledes har vi bara en regel att fylla: om ndgon av tillgdngarnas

portfoljvikt faller utanfor intervallet 15-35 % sa balanserar vi om portfoljen.
2.4 Investera enligt konjunkturen

Eftersom uppsatsen till en viss del @mnar belysa mojligheterna att investera enligt
konjunkturen sa bor vi undersoka och diskutera den forskning som gjorts inom omradet
tidigare. Kan vi finna tidigare forskning som pekar pa att det finns ett samband mellan
avkastningen pa borsen och konjunkturen sa ger detta ett underlag att faktiskt ga vidare med
tester av portfoljer som syftar till att investera efter konjunkturen. Hamilton och Lin pekade
pa att det finns tydliga tecken pa att aktier under vissa perioder ar mer volatila 4n under andra
perioder. Deras undersokning visade att aktier ar avsevart mer volatila under lagkonjunkturer
dd 60 % av volatiliteten hos aktier kunde férklaras av lagkonjunkturen.*> Om konjunkturen
paverkar aktiers volatilitet s ar det, enligt mig, troligt att den aven paverkar aktiers

forvantade avkastning.

Fama och French genomforde en undersokning dar de analyserade avkastningen av aktier och
obligationer i USA. Dels ville de undersoka huruvida avkastningen hos aktier och obligationer
rorde sig likartat och pa grund av samma paverkande variabler, men dven om variationen hos
avkastningen (hog eller 1ag) kunde tillskrivas olika stadier i vad de kallar business

conditions.®

Deras metod gick ut pa att anvanda tre olika variabler som indikator foér konjunkturen. Dessa
tre var: direktavkastningen hos aktier, default spread (skillnaden i yield mellan
foretagsobligationer och statsobligationer) samt term spread (skillnaden i yield mellan
obligationer med kort och langloptid). De menar att term spreaden under konjunkturtoppar ar
lag och under konjunkturbottnar ar den hdg. Vidare pekar de pa att aktiers direktavkastning
och default spreaden tycks folja vad de kallar business episodes 6ver vildigt lang sikt som
spanner over flera konjunkturcykler. De menar att dessa tva variabler ar pa en sarskild niva

under utdragna lagkonjunkturer och darfor kan anvandas for att forutse kommande hogre

! Browne (1999) s. 46-47
2 Hamilton & Lin (1996) s. 573 & 593
*® Fama & French (1989) s. 23
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avkastning hos aktier och pa motsvarande sétt forutser de lagre avkastning nar de ekonomiska
forhallandena ar sarskilt goda. De havdar att default spreaden och aktiers direktavkastning pa

ett liknande sétt fAngar variationen i aktiers och obligationers forvantade avkastning.**

Deras slutsatser kan sammanfattas med att aktiers och obligationers avkastning forvéntas vara
hog nar de ekonomiska forutsattningarna ar daliga, som exempelvis laga loner. Detta for att
det ska finnas ett incitament for att skifta kapital fran konsumtion till investeringar. Pa
motsvarande satt ar den forvantade avkastningen lagre nar ekonomin &ar god, da I6nerna ar
hoga och investerare inte kraver lika hog forvantad avkastning for att skifta kapital fran
konsumtion till investeringar. De pekar dock pa méjligheten att samvariationen mellan aktiers
forvantade avkastning och konjunkturcyklerna dven kan bero pa att risken forknippad med
aktier forandras under konjunkturcykeln. Dock menar de att en undersokning av just denna
mojlighet kraver en annan metod &n den som de anvande i sin undersokning.* Detta till trots
ar Famas och Frenchs artikel en god indikation pa att det faktiskt gar att investera med
konjunkturen, om vi kan identifiera ratt indikatorer att agera pa. Deras undersékning visar,
enligt mig, att en indikator som pa ett bra satt kan representera konjunkturlaget kan agera som

indikator for nér investeringar i aktier ar lampligt.

Jensen m.fl. utdkade Famas och Frenchs undersékning genom att dven studera den monetara
situationen i ekonomin. Dels undersokte de huruvida Famas och Frenschs tre variabler enskilt
kunde forklara forandringar i forvantad avkastning hos aktier eller om de monetira
forhallandena aven hade en paverkan. Vidare stallde de sig fragan om dessa tre variabler
paverkades av den monetara situationen. Till sist stallde de fragan huruvida mojligheten att
anvanda Famas och Frenchs tre variabler som forutseende variabler for forvantad avkastning

forandrades nar den monetara situationen forandrades.*

Slutsatsen fran Jensen m.fl. undersékning var att Famas och Frenchs resultat endast var riktiga
under perioder da det fordes expansiv monetar politik. Dessutom visade de att term spreaden
inte langre kunde forklara forédndringar i forvantad avkastning hos aktier, endast default
spread och aktiers direktavkastning kunde anses vara forklarande variabler, och da saledes
endast under expansiv monetar politik.*’ Forvisso visade Jensen m.fl. undersékning att Fama

och Frenchs artikel inte var sa signifikant som de hade hoppats pa men de visade trots det att

* Fama & French (1989) s. 24-25
*® Fama & French (1989) s. 48

% Jensen m.fl. (1996) s. 214-215
47 Jensen m.fl. (1996) s. 235
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konjunkturcykeln paverkar aktiers forvantade avkastning, tillsammans med det monetara laget
i ekonomin. Det ar, enligt mig, rationellt att investerares krav pa avkastning forandras nar ett
lands monetéara politik forandras. Detta forandrar dock inte min utgangspunkt att det bor vara
mojligt att investera efter konjunkturen. Det finns, trots allt, tecken pa att aktiers avkastning

paverkas av konjunkturen, oavsett den monetara situationen i ekonomin.
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3 Metod

| detta kapitel forklaras och beskrivs tillvagagangssattet i uppsatsen. Kapitlet inleds med en
kort beskrivning av uppsatsens teoretiska metod. Huvuddelen av kapitlet bestar av en

beskrivning av den praktiska metod jag har anvant mig av i uppsatsen.
3.1 Teoretisk metod

For att uppna uppsatsens syfte sa har jag anvant mig av ett deduktivt tillvadgagangssatt da jag
dels utgar ifran Brownes portfoljvalsstrategi for undersokningarna men aven annan litteratur
och teori som har gett mig en grund att std pa for att kunna gdra antaganden om
undersokningarnas resultat. Manga av teorierna inom portfoljvalsteori &r generella och ar inte
sallan grundade pa observationer gjorda pa den amerikanska marknaden. Att anvanda dessa
teorier och applicera dessa pa den svenska marknaden maste darfor anses vara ett deduktivt

tillvagagangsstt dé vi testar en specifik teori p& den data vi har. *®

Uppsatsens undersokning ar av kvantitativ art dar jag med hjalp av det empiriska underlaget
dels kan gora statistiska undersokningar sdsom regressionsanalys men aven fa fram resultat pa
olika investeringsstrategier. Nar det galler regressionsanalys som analyserar sambandet
mellan guldpriset och inflationen s& &r det inte ovanligt*® att anvanda sig av fler variabler &n
just inflationen for att skapa en tydligare bild 6ver vad som paverkar priset pa guld. Detta
faller dock inte inom uppsatsens syfte och en enkel linjar regression for att enkelt pavisa ett

samband mellan inflation och priset pa guld racker gott och vél.
3.2 The Permanent Portfolio

Nér jag ska undersoka hur The permanent portfolio (TPP) presterar och hur jag ska applicera
mina egna modifieringar uppstar avvéagningar jag maste gora. Det forsta att besluta om ar
vilka tillgangar vi ska anvanda oss av i analysen. Eftersom denna uppsats syftar att undersoka
hur The permanent portfolio star sig pa den svenska marknaden sa kan vi inte anvanda oss av
Brownes riktlinjer, eftersom dessa ar anpassade for den amerikanska marknaden, utan de
maste anpassas for att passa den svenska marknaden. Vidare maste kriterierna anpassas pa ett
sadant satt att de blir hantera bara inom ramarna for denna uppsats. Vissa antaganden och

forenklingar, som kan vara nagot som skiljer sig fran verkligheten, maste goras.

*® Rienecker & Stray Jérgensen(2000) s. 160
%% Se bland annat Ismail m.fl. (2009) & Wang m fl. (2010)
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3.2.1 Aktier

Vi borjar med att diskutera val av tillgangar. Browne foresprakar att aktiedelen av portféljen
placeras i tre olika aktiefonder. Detta kommer jag av olika anledningar inte att gora. Detta
eftersom det innebér att jag faktiskt maste vélja fonder och satta upp kriterier for hur dessa
fonder ska valjas, nagot som innebar att bedomningen i valet av fonder kan bli subjektivt och
leda till felaktiga val och, i slutdndan, felaktiga resultat. Tidsperioden som fonderna har
existerat ar en annan faktor som talar mot anvandandet av fonder. Aven om vi lyckas finna tre
fonder som uppfyller kriterierna sa ar risken stor att just dessa tre fonder inte har existerar

tillrackligt lange for att tdcka hela perioden jag &mnar undersoka.

Vidare s& ar malet med aktieplaceringen att den ska spegla borsen som helhet. Darfor blir det
logiskt att istéllet anvanda ett aktieindex som placeringsval. Ett index l&mpar sig val for den
uppgift jag ska genomfora eftersom det finns en del olika att vélja fran vilket innebar att jag
bor kunna hitta ett index som ar 1) tillrackligt brett for att spegla aktiemarknaden som helhet
och 2) har tillganglig data dver den valda tidsperioden. Jag har valt att anvdnda mig av
aktieindexet OMXS30 i portféljerna. OMXS30 &r ett aktieindex som innehaller de 30 mest
omsatta aktierna pa Stockholmsbdrsen. Indexet ar viktat efter de ingaende bolagens
borsvarde.® Det ar hogst troligt att ménga fonder och smésparare investerar just i dessa 30
storsta aktier (annars hade de inte varit de 30 hogst omsatta pa borsen) och darfor blir de en
bra representant for en aktieportfélj. Figur 2 nedan visar OMXS30 under perioden, indexerat
med december 1996 = 100.
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Figur 2 OMXS30

* https://indexes.nasdagomx.com/data.aspx?IndexSymbol=OMXS30
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3.2.2 Obligationer

Nar det kommer till obligationer foresprakar Browne som sagt 30-ariga amerikanska
statsobligationer. Aterigen, jag vill applicera modellen p& den svenska marknaden och darfor
ar amerikanska obligationer inget alternativ. Valet faller istallet dd pa svenska
statsobligationer. Nackdelen med dessa dar att den langsta Ioptiden for svenska
statsobligationer &r 10 ar. Browne foresprakar att de 30-ariga obligationerna byts ut mot nya

efter 10 ar da 20 ars loptid aterstar. Detta blir da inte mojligt i min modifierade modell

Istallet kommer jag anvdnda mig av OMRX-TBond, ett index som speglar véardeférandringen
pd svenska statsobligationer utfardade av Riksgalden.®® Detta ar ett rimligt tillvagagngssatt
da det &r ett index manga fondforvaltare anvander som referens nar de redovisar avkastningen
i sina obligationsfonder. Att anvénda detta index gor att resultatet blir ganska likt det resultat
vi hade fatt om vi hade investerat i en vanlig obligationsfond.

Om jag istallet skulle ha simulerat min portfolj genom att kdpa och sélja obligationer hade
detta inneburit omfattande utrakningar for flera obligationers pris, nagot som inte faller inom
denna uppsats syfte. Genom att istéllet bara anvanda mig av OMRX-TBond far jag en enklare
och tydligare bild 6ver obligationernas prisutveckling. Vidare sa ar det ovanligt att
privatpersoner koper obligationer. Privata investerare, och framforallt smasparare, koper
istallet rantefonder, detta eftersom minsta belopp att investera i statsobligationer & 1 miljon
kronor®2. Genom att anvanda ett index sd behover jag inte, precis som i resonemanget med
aktier, leta upp rantefonder som féljer Brownes kriterier och som samtidigt har funnits
tillrackligt lange for att ge tillrackligt med data for min undersékning. Figur 3 nedan visar
OMRX-TBonds utveckling under perioden, indexerat med december 1996 = 100.

51

http://nordic.nasdagomxtrader.com/trading/fixedincome/Sweden/F1_Products_Sweden/OMRX_Fixed_Income_|
ndex_/
>2 http://www.swedbank.se/foretag/placeringar/ranteplaceringar/statsobligationer/index. htm
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3.23 Guld

Nér det géller placeringar i guld rekommenderar Browne att investeraren placerar sitt kapital i
fysiskt guld. Detta faller val in inom uppsatsen syfte da jag kan anvanda mig av spotpriset pa
guld. Forvisso sa siljs fysiskt guld med en spread, det vill sdga, séljpriset ar inte samma som
koppriset. Aven om det inte skulle utgé nagon avgift for kopet sd innebir spreaden anda en
transaktionskostnad. Denna transaktionskostnad &r dock nagot jag kommer att bortse ifran.
Dels for att det forenklar utrakningarna och gér modellen enklare, men éven for att om jag
skulle anvanda mig av transaktionskostnader (detta géller for alla tillgangslag i portféljen, i
verkligheten tvingas investerare alltid till transaktionskostnader) sa innebar det att en analys
om hur hog transaktionskostnaden ar pa marknaden hade varit tvungen att genomforas.
Beroende pa forhandlingslage sa njuter olika investerare olika transaktionskostnader gentemot
sin méklare. Genom att inte rdkna med transaktionskostnader genom hela uppsatsen sa skapar
jag en bas som en investerare kan sta pa och i efterhand applicera sina transaktionskostnader.
Figur 4 nedan visar guldprisets utveckling under perioden i SEK/uns detta &ven indexerat med
december 1996 = 100.
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Figur 4 Guldpriset

3.2.4 Kontanter

For den delen av the permanent portfolio som ska placeras i kontanter foresprakar Browne
fonder som placerar i korta amerikanska T-Bills. Den svenska motsvarigheten har &r
statsskuldvéxlar eller SSVX som det forkortas till och ges ut av svenska staten. SSVX finns
med 1, 3, 6 och 12 manaders 16ptid. *Jag har valt att anvanda mig av 1 manaders I6ptid,
eftersom det innebar lagst risk och ar darfor ett bra alternativ for var riskfria ranta. Det bor
vara ett rimligt antagande att en statsskuldvéaxel utfardad av svenska staten med 1 manads
I6ptid &r sa nara riskfri ranta som vi kan komma. Figur 5 nedan visar hur arsrantan hos SSVX-

1M har utvecklats under perioden.
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Figur 5 SSVX 1M-ranta

5% http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16739
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3.3 The Permanent Portfolio - modifierad

Om vi utgar fran antagandena att vi vill placera i de fyra tillgdngsslagen aktier, kontanter,
guld och obligationer for att dra nytta av prisokningar pa aktier och guld och samtidigt skydda
oss mot lagkonjunkturer och inflation, sa ar min tanke att justera portféljen efter de radande
ekonomiska forutsattningarna och skapa portféljen TPP-Mod. Lat mig forklara. Om vi pa ett
bra och enkelt sett kan satta upp regler for nar vi behtéver skydda oss mot inflation och néar vi
behdver skydda vart kapital mot en borsnedgang sa borde vi kunna justera var portfélj efter
det. Lat oss anta att vi pa ett enkelt satt kan konstatera att risken for inflation ar liten, varfor
ska vi da placera vart kapital i guld? Lat oss istallet placera i obligationer dar prisokningen pa
grund av deflation kommer att vara hogre &n guld. Eller motsvarande, nar risken for inflation
ar hog vill vi placera i guld och inte obligationer. P4 samma sétt vill vi mer an garna vara
placerade i aktier under de goda tiderna, men om vi aterigen pa ett enkelt satt kan se att den
ekonomiska tillvaxten avtar eller rent av kommer att bli negativ, da vill vi 6verfora kapital
fran borsen till stabila kontantplaceringar tills vi vet att ekonomin ater pavisar tecken for

tillvaxt.
3.3.1 Portfoljvikter

Men hur kan vi avgdra nar det &r dags att gora dessa omfordelningar? Och varfor ska
portfoljen innehalla annat &n aktier, dven nar borsen gar upp? Jag kommer utgd ifran att
investeraren &r riskavert och att &ven om vi kan hitta bra indikatorer for nar bérsen ska ga upp
sa far vi inte placera 100 % i aktier, helt enkelt for att ingen modell &r perfekt och darfor
maste vi behalla diversifieringen Gver alla fyra tillgangsslag. Vidare sa skulle en portfolj
innehallandes endast aktier vara en stor forandring och inte folja det syfte som The Permanent
Portfolio fyller, ndmligen att vara en trygg placeringsstrategi. Darfor sétter jag upp en regel
for portfoljen som sager att inget portfoljslag far bli tilldelad storre vikt &n 40 %, eller mindre
vikt an 10 %. Vi kan saledes konstatera att portféljen bestar av tva delar; en del med aktier
och kontanter, en annan del med guld och obligationer. I de tva delarna ar det alltid en tillgang
som é&r tilldelad en portféljvikt om 10 % och en med 40 %. Ett exempel pa en
portféljsammansattning under tider av bred borsuppgang och inflation skulle da vara 10 % i
obligationer, 40 % i guld, 10 % i kontanter, och 40 % i aktier.
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3.3.2 Guld och inflation

Reglerna for portfoljen ar beroende av tva yttre variabler, inflationen och
Konjunkturbarometern. Reglerna for inflationen utgar ifran Riksbankens inflations mal om
2 %, +/- 1 % -enhet.>® Regeln for portféljen innebar att ndr inflationen gar under 1 % s
kommer portfoljen att ombalanseras sa att guldet motsvarar 40 % av portféljen och
obligationer 10 %. P4 motsvarande satt sa kommer portfoljen att ombalanseras nar inflationen
gar 6ver 3 %, dvs. guld kommer att séljas och obligationer kdpas sa att guldet ar 10 % av
portfoljen och obligationer 40 % av portfoljen.
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Figur 6 ovan visar hur inflationen, matt som KPI (procentuell forandring pa arsbasis), har
utvecklats under den undersokta perioden. Riksbankens inflationsmal om 1 — 3 % ar markerat.
Tanken bakom regeln jag satte upp for att investera med inflationen &r att nér inflationen
befinner sig utanfor Riksbankens mal s& kan vi forvanta oss atgarder fran Riksbanken som gor
att inflationen i framtiden troligtvis kommer att bli hogre eller lagre. Lat séga att inflationen
gar under 1 %. Rikshanken kommer da agera for att inflationen skall ga upp. Nar inflationen
gar upp vill vi vara investerade i guld och darfor képer vi guld nar inflationen géar under 1 %
och pa sa satt har vi en storre chans att ligga positionerade i guld nar inflationen vander upp
igen. Denna regel ar inte perfekt, inte heller & den empiriskt underbyggd vilket inte talar for

att den kommer prestera sarskilt val. Dock vill jag papeka att syftet med uppsatsen ar att testa

> Jonung (2000) s. 28
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hur min egen modifiering av reglerna i TPP paverkar avkastningen i slutandan. Regeln, om an

inte perfekt, fyller detta syfte val.
3.3.3 Aktier och Konjunkturbarometern

Reglerna for nar portféljen skall 6vervikta aktier istallet for kontanter &r gjord pa liknande satt
med skillnaden att vi kommer anvanda oss av Konjunkturbarometern som indikator for nér
portféljen skall dvervikta aktier eller kontanter. Konjunkturbarometern &r en indikator som tas
fram av Konjunkturinstitutet varje manad. Indikatorn fas fram genom att genomféra
undersokningar dar foretag och hushall far svara pa enkater. Foretagen far svara pa hur deras
framtidsforvantningar ar och hur de ser pa sin nuvarande situation. Hushallen & sin sida far
svara pa vad de anser om Sveriges ekonomi, sin egen ekonomi, inflationen samt deras eget
sparande och konsumtion. Konjunkturbarometern bestar saledes av svar fran bade hushallen
och foretagen och de enskilda grupperna skapar tva indikatorer, Foretagsbarometern och
Hushallsbarometern. Det faktum att jag har valt den sammanstallda indikatorn istallet for de
enskilda bygger pa att jag anser att den skapar en mer omfattande bild av konjunkturen.
Konjunkturinstitutet foljer de riktlinjer som satts upp av EU for att skapa det som kallas for
Economic Sentiment Indicator (ESI). Detta & nagot som alla EU-lander gor, och i Sverige
kallas den for Konjunkturbarometern. Konjunkturbarometern har genomforts i olika
omfattningar och utféranden sedan 50-talet men det var inte forran 1996 som den redovisades
maénadsvis. >> Detta &r alltsd en av anledningarna till mitt val av tidshorisont, d& jag anvander

mig av data pa manadsbasis i mina undersékningar.

Konjunkturinstitutet forklarar hur indikatorn ska tolkas pa féljande vis: *°

“Barometerindikatorn har liksom ESI ett medelvirde pa 100 och en standardavvikelse
pa 10. Varden 6ver 100 motsvarar en starkare ekonomi an normalt och varden 6ver
110 en mycket starkare ekonomi &n normalt. Varden under 100 respektive under 90

visar en svagare respektive mycket svagare ekonomi an normalt. ”

% Konjunkturinstitutet
*® Konjunkturinstitutet, http://www.konj.se/1768.html
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Det vi ar intresserade av ar alltsa nar indikatorn befinner sig vid 90 och 110, det vill sdga nar
ekonomin &r mycket svagare eller mycket starkare an normalt. Detta eftersom det bor indikera
att ekonomin &r underkyld eller dverhettad och att en vandning i konjunkturen kan vara
aktuell.

Fabrizius & Hemdarve undersokte sambandet mellan de tre indexen (Fortroendeindikatorn,
Makroindex och Mikroindex), som ingar i Hushallsbarometern, och OMXS30 under perioden
december 2001 — oktober 2008. Deras resultat pekade pa en signifikant korrelation mellan
OMXS30 och samtliga tre index i Hushallsbarometern.>” Aven om deras undersokning endast
tacker en relativt kort period sa anser jag att deras resultat kan motivera mig att testa huruvida

Konjunkturbarometern &r korrelerad med OMXS30.
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Figur 7 Konjunkturbarometern & OMXS30

Figur 7 ovan visar Konjunkturbarometern tillsammans med OMXS30 for den valda perioden.
| diagrammet &r nivaerna 90 och 110 for Konjunkturbarometern markerade for att tydligt visa

nar barometern indikerar att ekonomin ar mycket starkare eller svagare an normalt.

Reglerna for att investera i aktier grundar sig pa nar Konjunkturbarometern gor 6ver 110 eller
under 90. Nar indikatorn gar 6ver 110 sa visar ekonomin tecken pa éverhettning och saledes
saljer vi aktier fran portfoljen och tilldelar OMXS30 en portfoljvikt om 10 % samtidigt som vi

placerar 40 % i kontanter, SSVX. Det andra scenariot ar nar indikatorn gar under 90 och

> Fabrizius & Hemdarve (2008) s. 28-29
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ekonomin &r mycket svagare an normalt. Da koper vi aktier och placerar 40 % av portféljen i
OMXS30 och 10 % av portfoljen i SSVX.

3.4 Portfoljer med endast aktier eller statsskuldvaxlar

For att vidare testa hur vél konjunkturbarometern presterar som indikator for nar vi bor vara
investerade i aktier s& kommer jag att konstruera ytterligare tva portfljer. Dessa skiljer sig
kraftigt fran de andra tva portfoljerna da jag har valt att utesluta bade guld och
statsobligationer. Istéllet kommer jag endast att investera i aktier och korta ranteplaceringar,
OMXS30 och SSVX. Portféljvikterna ar dven de fordndrade. Istéllet for diversifiering éver
olika tillgangar kommer portféljerna alltid att vara 100 % investerade i antingen OMXS30
eller SSVX. Vilken av tillgangarna som portfoljerna kommer att bestd av bestdms av
Konjunkturbarometern. Notera att dessa portfoljer skiljer sig vasentligt at fran TPP.
Anledningen till att jag gar ifran reglerna for TPP och tanken om stabil avkastning med lag
risk ar att jag vill se om vi pa ett lyckat sett kan anvanda Konjunkturbarometern som indikator
for borsen. Detta eftersom jag personligen valjer mellan just investeringar pa bérsen eller
enkla sparkonton, ett beslutsfattande jag tror att jag delar med manga andra. Darfor ar det
onskvart om vi kan fa resultat som kan ge smasparare en enkel regel att folja vid dessa

investeringsbeslut.

| den forsta portfoljen anvander jag samma regler for att investera i aktier som jag gjorde i
TPP-Mod, alltsa att investera i aktier nar Konjunkturbarometern gar under 90 och sélja aktier
nar den gar 6ver 110. Vid signal att kopa aktier (Konjunkturbarometern under 90) kommer
hela portfoljen att investeras i OMXS30. Vi ar saledes till 100 % exponerade mot borsen. Pa
motsvarande satt kommer portféljen att till 100 % besta av SSVX nar Konjunkturbarometern
gar 6ver 110.

Den andra varianten av denna portfolj fungerar pad samma satt. Portfoljen kommer endast
bestd av antingen OMXS30 eller SSVX, beroende pa Konjunkturbarometern. Istallet for att
agera direkt pa signalen kommer denna portfolj att justeras forst 3 manader efter att
Konjunkturbarometern gett signal om kop eller sélj av aktier. For att fortydliga, om
konjunkturbarometern gar 6ver 110 i januari manad sa vantar vi till april manad med att sélja
portfoljens aktieinnehav. Pa samma satt om barometern gar under 90 sa vantar vi tre manader
tills vi aterigen koper aktier i portfoljen. Precis som i portféljen ovan sa investerar vi till 100
% i OMXS30 eller SSVX beroende pa vilken signal Konjunkturbarometern ger oss.
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3.5 Data
3.5.1 Insamling av data

Prisdata och indikatordata har samlats in fran olika kallor. Kéllorna maste vara tillforlitliga for
att resultaten inte skall bli missvisande. Prisdata for OMXS30, OMRX-TBond, guld och
vaxelkursen mellan SEK och USD, samt data for Sveriges inflation (formaterat som
procentuell inflation pa arsbasis baserat pa KPI) har tagits fran programmet Datastream och
far anses som mycket trovardigt. Rantan for 1 manaders statsskuldvéxel (SSVX-1M) har
hamtats fran Riksbankens hemsida och far dven har ses som ytterst trovardig. Till slut har
Konjunkturbarometern hamtats fran Konjunkturinstitutet hemsida dar Konjunkturbarometern
presenteras i slutet av varje manad. Forvisso ar det viktigt att forhalla sig kritisk till
uppgiftslamnare, jag kan daremot inte finna nagra orsaker att Konjunkturinstitutet skulle
manipulera sina siffror och kommer darfor att utga ifran att data de presenterar pa sin hemsida
ar korrekt.

3.5.2 Val av tidshorisont

Valet av tidshorisont for undersokningen bygger pa olika variabler. For det forsta behdver vi
en tillrackligt 1ang horisont for att tacka atminstone en komplett konjunkturcykel annars blir
det svart att testa huruvida det gar att investera med konjunkturen. For det andra kravs det att
det finns data att tillgd for samtliga variabler under den valda tidsperioden. For det tredje
behdver tiden vara tillrackligt 1ang for att kunna anses spegla investeringar pa nagorlunda lang
sikt. Det som blev avgdérande var till slut det faktum att konjunkturbarometern var den

variabel vars data strackte sig kortast bakat i tiden.

Tidshorisonten for min undersokning ar darfér december 1996 — december 2010. Detta ger
oss ett tidsspann pa 14 ar och far anses uppfylla mina kriterier ovan. Genom att utga ifran
december 1996 sad har jag kunnat rakna ut manadsavkastningen for tillgangarna och
portfoljerna for januari 1997 och pa sa satt simulera att portfoljerna har startats i slutet av

december 1996 alternativt i borjan av januari 1997.
3.5.3 Behandling av data

For att kunna rakna ut portféljers avkastning och risk sa behdver vi den enskilda avkastningen
for varje tillgang pa manadsbasis. Med hjélp av Excel har de nominella prisdata som samlats

in omvandlats till avkastningsdata per manad. Eftersom guld prissétts i dollar sa har jag
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anvant vaxelkursen mellan kronor och dollar for att rakna ut pirset pa guld i svenska kronor.
Nar det galler SSVX sa redovisas rantan alltid pa arsbasis, trots att loptiden endast ar en
manad. Rantan pa manadsbasis har raknats ut sa att den effektiva arsrantan motsvarar den som
Riksbanken anger som arsranta. Da vi har nominell data for OMXS30 och OMRX-TBond

prissatt i svenska kronor ar deras avkastning enkel att rdkna ut.

Portféljerna har konstruerats genom att anvanda ett initialt investeringsbelopp om 100 000 kr.
Portféljens avkastning fran en manad till en annan har sedan raknats ut genom att multiplicera
en tillgangs portfoljandel med portféljens varde sedan med tillgangens avkastning for den
givna manaden. Detta gors for samtliga tillgangar i portféljen och pa sa satt far vi fram vad
varje respektive tillgang &ar vard i portféljen fran en manad till en annan. Tillgdngarna
summeras sedan och vi far da portféljens totala varde vilket vi sedan kan anvanda for att
rakna ut avkastningen fran manaden fore. Portfoljernas varde har i resultatdelen, precis som
OMXS30, indexerats till december 1996 = 100 for att kunna gora en tydligare grafisk

jamforelse med en placering pa borsen.

Regressionsanalys har framst utforts i statistikprogrammet SPSS med hjalp av programmets
funktion for att utfora enkla linjara regressioner. SPSS skattar da en rét linje till data som
matas in i programmet. Linjen har en vanlig linjar ekvation, y=a+bX, dar den beroende
variabeln y kan forklaras med den forklarande variabeln X. Programmet anvander sig da av
minsta-kvadratmetoden for att skatta linjen.*®

Vid genomforandet av en regression sa far vi ett diagram med en punktsvarm. Varje punkt
motsvarar tva varden av data fran variablerna y och x. Det ar till denna punktsvarm vi vill
anpassa en rat linje for att kunna visa vilket samband som rader mellan de tva variablerna.

Linjen som vi anpassar far ekvationen:
Vi = by + byx;

Detta utfors alltsda med hjdlp av minsta-kvadratmetoden, som &ven kallas dven OLS-
estimatorn, som i sin tur ar en forkortning av ordinary least squares. Vad OLS gor ar att
skatta linjen pa ett sadant satt att summan av de kvadrerade residualerna, det vill sdga
avstandet mellan en datapunkt och linjen, blir sa liten som mojligt. Matematiskt innebar det

att vi vill minimera féljande funktion:

*8 Wahlgren (2008) s. 124
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fS10ch B, ar okanda parametrar som vi skattar som b; och b, i den anpassade linjen, och vidare
motsvarar linjens intercept och lutning. Med denna metod sa skattas linjens intercept, a, och

linjens lutning, b, s att de pa basta satt speglar de faktiska vardena.™

SPSS har &ven anvénts for att konstruera en korrelationsmatris mellan OMXS30, OMRX-
TBond och guldet. | det fallet ar det tillgangarnas avkastning per manad som har anvénts, inte
deras nominella vérden. Nar det géller alpha- och betavarden hos portféljerna har Microsoft
Excel anvants med funktionerna skarningspunkt och lutning. Vidare har Excels funktioner foér
att multiplicera matriser med varandra anvants for att skapa en kovariansmatris.®® Till sist bor
nadmnas att den riskfria rdntan som anvands i utrdkningarna for portféljernas sharpekvot &r ett

aritmetiskt medelvarde av SSVX under den undersokta perioden.

%% Westerlund (2005) s. 74ff
% Benninga (2008) s. 291ff & 320ff
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4 Resultat

| detta kapitel redovisar jag de resultat som undersdkningen har genererat. Till att borja med
redovisar jag resultaten fran de statistiska undersokningarna som kravdes, sasom
regressionsanalys, korrelations- och kovariansmatriser. Sedan gar jag vidare med att grafiskt
redovisa den historiska avkastningen mina olika portfoljer hade haft under den valda
perioden. Dessa presenteras i jamforelse med OMXS30 for att fa en tydlig bild hur de har
presterat. Darefter redovisas portfoljernas medelavkastning och risk éver perioden kombinerat
med en sharpekvot som jag har réknat ut genom att ta medelavkastningen for portféljen minus
medelavkastningen for SSVX och dividerat det med standardavvikelsen. Pa sa sétt kan vi
enkelt se vilken portfolj som presterat bast enligt Mean Variance-ansatsen, alltsa vilken
portfolj som har gett hogst avkastning i forhallanden till risken. Vidare redovisas den
forvantade avkastningen och risken, enligt Mean Variance, for TPP om vi skulle konstruerat
den idag. Slutligen redovisas alpha- och betavérden for samtliga portféljer samt deras
forvantade avkastning.

4.1 Regressionsresultat

FOr att kunna avgéra om mina valda indikatorer kunde vara anvéandbara for att justera mina
portfoljer gjorde jag enkla linjara regressioner. Det jag undersokte var sambandet mellan

Konjunkturbarometern och OMXS30, samt sambandet mellan guldpriset och inflationen.
4.1.1 Konjunkturbarometern

Vi borjar med en regression som testar sambandet mellan OMXS30 och
Konjunkturbarometern. Har testar jag om Konjunkturbarometern har nagon inverkan pa priset
av OMXS30, alltsa & Konjunkturbarometern den oberoende variabeln och OMXS30 ar den
beroende variabeln. Data for OMX &r indexerat med december 1996 =100,

konjunkturbarometerns data ar oférandrad.

Model Summary

R Adjusted R Std. Error of the
Model R Square Square Estimate
1 ,668° 446 443 35,58563

a. Predictors: (Constant), Konj.baro

Tabell 1 OMXS30 & Konjunkturbarometern korrelation
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Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1 47 625 27,693 5331 000
Konj.baro 3,196 276 668 11592 000

a. Dependent Variable; OMXS30
Tabell 2 OMXS30 & Konjunkturbarometern regression

Det forsta som kan konstateras ar att vi i tabell 1 far ett ”R Square”, R?, lika med 0,446 vilket
innebér att 44,6 % av prisforandringarna i OMXS30 kan forklaras av forandringar i
konjunkturbarometern. Vidare ser vi i tabell 2 att vi har ett ”Sig.”-varde pa 0,000, detta ar vart
P-varde och innebdr att vi har ett statistiskt sakerstallt linjart samband pa 1 % - nivan. Dessa
resultat ar positiva for undersokningen da ett starkt linjart samband innebéar att det i ndgon
man bor vara mojligt att investera i OMXS30 med konjunkturbarometern som indikator. Med
hjalp av vardena under B i tabell 2 kan vi &ven skatta den linjara modellen; OMXS30 = -147,6

+ 3,2*Konjunkturbarometern.
4.1.2 Inflationen

For att se om guld ar ett bra skydd mot inflation har jag gjort regressionsanalys dar guldpriset
i SEK é&r den beroende variabeln och KPI ar den oberoende, alltsd om guldpriset beror pa

forandringar i KPI. Data for bada variablerna ar indexerat med december 1996 =100.

Model Summary

R Adjusted R Std. Error of the
Model R Square Square Estimate
1 876 767 ,766 37,88799

a. Predictors: (Constant), KPI
Tabell 3 KPI & Guldet korrelation

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant)  -1024,418 50,427 -20,315  ,000
KPI 10,851 ,462 ,876 23,479 ,000

a. Dependent Variable: GULD

Tabell 4 KPI & Guldet regression
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Har ser vi att vi far ett R%-varde pd 0,767, sdledes kan 76,7 % av prisférandringarna i guld
forklaras av KPI. Vi far ocksa ett p-varde pa 0,000 och kan &ven har konstatera att vi far ett
statistiskt sakerstallt samband pa 1 % -nivan. Den linjara modellen kan skattas som:
Guldpriset = -1024,418 + 10,851*KPI.

4.2 Korrelationer och kovarianser

Som jag tidigare forklarat behdver vi, i kombination med avkastning och standardavvikelse,
tillgangarnas korrelation mellan varandra for att kunna réakna ut en portféljs forvantade risk.

Med hjélp av korrelationskoefficienten kan vi sedan rakna ut tillgangarnas kovarians.
4.2.1 Korrelationsmatris

| korrelationsmatrisen har jag anvant de olika tillgangarnas avkastning pa manadsbasis for att
rékna ut korrelationen. Notera att SSVX inte & med i korrelationstabellen (Tabell 5), detta
eftersom den, i utrdkningar for forvantad avkastning och risk for portféljen, kommer att

anvandas som den riskfria rantan.%:

Correlations

GULDavkast OMXavkast OMRXavkast

GULDavkast 1 -,094 ,193
OMXavkast -,094 1 -,155
OMRXavkast ,193 -,155 1

Tabell 5 Korrelationstabell

4.2.2 Kovariansmatris

For att rakna ut kovariansen mellan tillgangarna erinrar vi oss om att o;; = p;;0;0; och att vi
darfor bara behéver var korrelationsmatris och en tabell 6ver tillgangarnas standardavvikelse i
avkastningen for att fa var kovariansmatris. Standardavvikelsen for tillgdngarnas
manadsavkastning redovisas i Tabell 6 nedan, tillsammans med medelavkastningen pa en

manad.

®1 Riskfri innebar att tillgdngen inte har nédgon varians och utan varians kan vi inte heller rakna ut ndgon
kovarians.
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Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation
GULDavkast ,00902 ,048259
OMXavkast ,00775 ,071595
OMRXavkast ,00459 ,011036

Tabell 6 Medelavkastning & Standardavvikelse

Nu kan vi presentera var kovariansmatris i Tabell 7 nedan.

Kovarians
GULDavkast OMX30avkast OMRXavkast
GULDavkast 0,002329 -0,0003258 0,0001028
OMX30avkast ~ -0,0003258 0,0051266 -0,0001225
OMRXavkast 0,0001028 -0,0001225 0,0001219

Tabell 7 Kovariansmatris

4.3 Portféljavkastning

Nu dr det dags att redovisa hur de olika portféljerna har presterat under den valda
tidsperioden. Jag borjar med att redovisa The Permanent Portfolio (TPP), sedan foljer min
modifierade variant (TPP-Mod). Till sist redovisas tva portfoljer som endast investerar i
OMXS30 och SSVX beroende av Konjunkturbarometern.

4.3.1 The permanent portfolio

| figur 8 nedan visas TPP i jamforelse med OMXS30, bada ar indexerade med december
1996=100 for tydligare presentation. Tva saker kan noteras i diagrammet; 1) den totala
avkastningen for TPP var hogre dn den totala avkastningen for OMXS30, portfdljen slog
saledes index under perioden. 2) Volatiliteten i portfoljen ser ut att vara lagre &n volatiliteten
for OMXS30. Grafiskt kan vi alltsd konstatera att portféljen i nagon man genererar mer

’stabil” avkastning 1 forhallande till borsen som helhet.
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Figur 8 TPP

Portféljen balanserades till den ursprungliga fordelningen om 25 % varje gang nagon av
tillgangarna foll utanfor 15 — 35 %. Detta skedde endast 4 ganger. Forsta gangen var i augusti
1999 dd OMXS30 hade en portfoljvikt pd 35,92 %. Den andra gangen portfoljen
ombalanserades var i juli 2002 dd OMXS30 denna gang hade fallit under 15 % och noterades
for 13,71 % av portfoljens véarde. Den tredje gangen skedde i mars 2006 dd OMXS30 &n en
gang gick over 35 % och stod for 35,40 % av portfoljen. Den fjarde och sista
ombalanseringen av portféljen skedde i oktober 2008 da OMXS30 foll och stod for 13,80 %
av portféljen. Foga forvanande var det den mest volatila tillgangen, OMXS30, som visas i

Tabell 6 dver standardavvikelser, som var orsaken for samtliga ombalanseringar.
432 TPP-Mod

Nedan visas i Figur 9 utvecklingen av min modifierade variant av TPP, TPP-Mod. For att
kunna jamfora med den vanliga TPP har jag dven inkluderat den i grafen. Vi noterar dven har
att portfoljen lyckades sla index, dessutom lyckades TPP-Mod att sla TPP vad det galler total
avkastning. Den hdgre avkastningen innebéar dock hdgre volatilitet. Portféljen justerades
enligt de regler jag satte upp i metoddelen (se avsnitt 3.3). Reglernas utformning innebar att

portfoljen ombalanserades 9 ganger under perioden.
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4.3.3 Portfoljer bestdende av endast OMXS30 och SSVX beroende av konjunkturbarometern

For att se hur konjunkturbarometern fungerar som signal for néar det ar lage att investera i
OMXS30 konstruerade jag en portfolj som endast investerade 100 % av portféljen i OMXS30
eller SSVX med samma regler for konjunkturbarometern som i min TPP-Mod.

480 ——=0MXS30 ——KB Portfolj
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Figur 10 KB Portfolj

Studerar vi Figur 10 s& innebar modellen att portfoljens innehav av OMXS30 séljs for tidigt
for att traffa topparna, och kops for tidigt for att traffa bottnarna pa borsen vilket resulterar i
att portféljen far stora svangningar nar den foljer med borsen nedat. Trots detta sa presterar

modellen bra och generar hogre avkastning &n OMXS30.
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Nedan, i Figur 11 visar jag samma portfélj, med skillnaden att vi nu har infort ett 3 manader
langt lagg efter signalen. Detta innebér att jag har applicerat samma regler som tidigare for
konjunkturbarometern, med skillnaden att kop och sélj utfors forst 3 manader efter det att
signalen har indikerat kop eller salj. Grafen talar sitt tydliga sprak i vilken effekt det har for
portfoljen. Vi traffar nu topparna pa borsen bra och undviker en stor del av nedgangarna. Den

totala avkastningen for portfoljen ar avsevart hogre &n den for OMXS30.
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Figur 11 KB-3M Portfolj

4.4 Avkastning, risk och sharpekvot

Tabell 8 nedan redovisar de fyra olika portféljernas medelavkastning, effektiva avkastning,
standardavvikelse och sharpekvot pd bade manads- och arsbasis. Som jamforelse anger jag
aven OMXS30 da jag finner det intressant att jamfora med att investera allt i borsen och sedan
“sitta still i bdten”. Aven om det #r intressant att se vilken portfolj som har hogst avkastning,
sa ar det mest intressanta resultatet vilken portfolj som far hogst sharpekvot och darfor ar
effektivast. Den portfolj med den hdgsta sharpekvoten &r den som en rationell investerare bor

investera i, givet valet mellan de fyra portfoljerna.
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4.4.1 Avkastning och risk

Sammanfattning TPP TPP-mod KB KB-3M OMXS30

Manad Medelavkastning 0,64% 0,85% 1,08% 1,50% 0,78%
Effektiv avkastning 0,62% 0,81% 0,88% 1,33% 0,51%
Standardavvikelse 2,14% 3,02% 6,31% 5,89% 7,16%

Sharpekvot 0,188 0,204 0,134 0,214 0,075

Arlig Medelavkastning 7,69% 10,25% 13,00% 18,00% 9,30%
Effektiv avkastning 7,67% 10,15% 11,05% 17,14% 6,32%
Standardavvikelse 7,42% 10,48% 21,86% 20,42% 24,80%

Sharpekvot 0,645 0,701 0,462 0,739 0,258

Tabell 8 Avkastning & Risk

Vi ser att portfoljen med lagst risk var The Permanent Portfolio, med en standardavvikelse pa
2,14 % pa manadsbasis och 7,42 % pa arshasis. Hogst risk hade portféljen baserat pa
Konjunkturbarometern utan lagg med en standardavvikelse pa 5,89 % pa manadsbasis och

20,42 % pa arsbasis, detta var dock en lage risk an att endast investera i OMXS30.

Hogst avkastning erbjod portfoljen baserat pd Konjunkturbarometern med 3 manaders lagg,
dar medelavkastningen var 1,50 % pa manadsbasis och 18,00 % pa arsbasis. Lagst avkastning
fick vi i TPP med 0,64 % pad manadsbasis och 7,69 % pa arsbasis. Intressant ar ocksa att TPP
hade lagre medelavkastning an OMXS30, trots att TPP hade en hogre total avkastning. Detta
torde kunna forklaras med att volatiliteten ar hogre i OMXS30 och de perioder da borsen steg
kraftigt har da bidragit till att héja medelavkastningen. Daremot har TPP, som de tre andra
portfoljerna, en hogre effektiv avkastning an OMXS30. Detta kan vara en indikation pa att en

aktivt forvaltad portfolj ar att foredra framfor att passivt investera pa borsen.

4.4.2 Sharpekvot

Sharpekvot
KB-3M 0,739
TPP-mod 0,701
TPP 0,645
KB 0,462
OMXS30 0,258

Tabell 9 Arlig Sharpekvot

For tydlighetens skull har jag konstruerat Tabell 9 som visar portféljernas sharpekvoter.
Vérdena dr samma som i tabell 8 ovan men eftersom sharpekvoten ar intressanta resultat

fortjanar de en egen tabell. Tabellen visar ocksd endast sharpekvoten pa arsbasis, da
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rangordningen for portfoljerna blir densamma vare sig vi anvander sharpekvot pa manads-

eller arsbasis. Vidare ar tabellen rangordnad fran hogsta till lagsta varde.

Som vi ser sa har vi fatt hogst sharpekvot i portféljen som endast investerar i OMXS30 och
SSVX beroende pa Konjunkturbarometern med 3 manaders lagg. Detta innebéar att, utifran
kriterierna i Mean Variance-ansatsen, sa ar det den basta portféljvalsstrategin av de fyra
eftersom vi far hogst avkastning givet en viss niva av risk. Intressant ar att portféljen med
lagst sharpekvot var den baserad pa konjunkturbarometern utan lagg. Saledes kan vi
konstatera att genom att infora ett 3 manaders lagg sa 6kade vi inte bara avkastningen utan

aven den riskjusterade avkastningen.
45 FOrvantad avkastning och risk i The Permanent Portfolio

For att berédkna den forvantade avkastningen behover vi forst konstruera en portfélj som inte
innehdller SSVX, den ar ju var riskfria ranta i utrakningar enligt Mean Variance. Nar denna ar
konstruerad sa placerar vi alltsa 75 % i denna portfélj och 25 % i SSVX, som reglerna for
TPP stipulerar. Notera att utrdkningarna ar gjorda med den riskfria rantan, SSVX, per
december 2010.

TPP utan TPP med

SSVX SSVX
E(R) 0,71% 0,53%
E(o) 2,77% 1,15%
Sharpe 0,217 0,217
Andelar
Guld 33,3% 25,0%
OMX30 33,3% 25,0%
OMRX 33,3% 25,0%

Tabell 10 TPP Férvantad avkastning

Tabell 10 ovan visar den forvantade avkastningen, forvantade standardavvikelsen och
sharpekvoten for TPP. Portfoljen &r konstruerad med lika delar i guld, aktier och obligationer,
alltsa en tredjedel i varje. Denna portfélj investerar vi 75 % av kapitalet i och 25 % i SSVX,
pa sa satt far alla tillgangar en tilldelning pa 25 %. Resultatet av det visas i hogra kolumnen.
Om vi i januari 2011 bestamde oss for att investera enligt TPP sa kunde vi, pa manadsbasis,
ha forvantat oss, baserat pa data fran dec 1996 till dec 2010, en avkastning pa 0,53 % och en

standardavvikelse pa 1,15 %.

Nar det galler de tre andra portféljerna sa kan vi inte rakna ut den forvéantade avkastningen pa

samma satt, eftersom portfoljvikterna édndras beroende pa yttre faktorer, KPI och
46



Konjunkturbarometern, vilket innebar att det finns manga olika scenarion att berakna, nagot

som inte faller inom syftet med denna uppsats.
4.6 Alphaoch Beta

| detta avsnitt visas punktdiagram 6ver de fyra olika portfoljernas avkastning varje manad pa
y-axeln. Pa x-axeln visas avkastningen for OMXS30. Genom att anpassa en linjar trendlinje
sa far vi portfoljernas alpha- och betavarden mot bérsen. Ekvationen for linjen visas ocksa i
diagrammet. Med hjélp av denna ekvation och medelavkastningen for OMXS30 kan vi rdkna
ut varje portfoljs forvantade avkastning enligt single-index modellen. Den fdrvantade
avkastningen blir dock mindre intressant eftersom den forvantade avkastningen ar lika med
portfoljernas medelavkastning. Daremot kan vi anvénda alpha- och betavardena for att
beskriva hur mycket portféljernas avkastning som beror pa borsen och hur mycket av

avkastningen som ar oberoende av borsen.
4.6.1 The permanent portfolio

Punktdiagramet i Figur 12 visar avkastningen for TPP mot OMXS30. Trendlinjens ekvation
ar y=0,2286x+0,0046, vilket ger oss ett alphavérde pa 0,0046 och ett betavérde pa 0,2286.

y =0,2286x + 0,0046 .

0,2
OMXS30

Figur 12 TPP punktdiagram
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46.2 TPP-Mod

Figur 13 visar min modifierade variant av TPP mot OMXS30. Var trendlinje blir har
y=0,3148x + 0,0061 vilket ger oss ett alpha lika med 0,0061 och ett beta pa 0,3148. TPP-Mod
ger oss saledes ett hogre Beta &an vad TPP gor.

0,2 -

TPP-Mod

y =0,3148x + 0,0061 ¢

-013 - ’ ’ 012
OMXS30

0,2 -

Figur 13 TPP-Mod punktdiagram

4.6.3 Portfolj baserad pa Konjunkturbarometern

Nedan visas i Figur 14 portféljen baserad pa konjunkturbarometern och som bara investerar i
OMXS30 och SSVX med trendlinje. Notera att portféljen foljer avkastningen for OMXS30
exakt under den tiden portféljen &r investerad i just OMXS30. Hade portféljen varit
investerad i OMXS30 under hela perioden hade vi saledes fatt ett betavarde lika med 1, men
eftersom portfoljen periodvis ar fullt investerad i SSVX sa sjunker lutningen pa trendlinjen.

Linjens ekvation ger oss ett alphavarde pa 0,0048 och ett betavarde pa 0,7811.
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y=0,7811x + 0,0048

Portfolj KB

-0,3 0,2
OMXS30

Figur 14 KB Portfé6lj punktdiagram

4.6.4 Portfolj baserad pa Konjunkturbarometern med 3 manaders lag

Nar vi inforde ett 3 manaders lagg pa konjunkturbarometern resulterade det i ett lagre beta

och ett hdgre alpha. Trendlinjen for portfoljen ger oss ett alpha lika med 0,0096 och ett beta
pa 0,6943.

0,2 -

y =0,6943x + 0,0096

Portfolj KB-3M

OMXS30

Figur 15 KB-3M portfolj punktdiagram
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4.6.5 Forvantad avkastning enligt Beta- och Alphavéarden

Nedan har jag sammanstéllt de fyra olika portféljernas alpha- och betavarden samt deras
forvantade avkastning i Tabell 11. Den forvéntade avkastningen ar utrdknad enligt det linjara
sambandet med bdérsens avkastning fran single-index modellen. Notera att den forvantade
avkastningen blir lika med portféljernas medelavkastning som redovisades tidigare. Detta ar
naturligt eftersom det & med hjalp av portféljernas historiska avkastning som vi réknar ut
alpha- och betavérdena. Vi ser att KB-3M har hogst forvantad avkastning och &ven hogst
alphavérde, alltsa hogst avkastning som ar oberoende av utvecklingen pa borsen, nagot som
troligtvis kan forklaras med det faktum att portfoljen under stora delar av bérsnedgangarna ar

placerad i likvider. Detta behdver dock bekraftas med vidare forskning.

The Permanent Portfolio far enligt single-index modellen en hogre forvantad avkastning,
0,64 %, mot 0,53 % fran utrakningen enligt Mean Variance ovan. Detta torde kunna forklaras
med att avkastningen fran SSVX var lag i december 2010 (1,3 % pa arshasis) som anvandes
for utrakningen for forvantad avkastning i avsnitt 4.5. Utrdkningen for alpha- och betavardena
anvander som bekant alla vara manadsobservationer under den undersokta tidsperioden vilket
innebar att tider da avkastningen for SSVX var hog bidrar till att hoja portfoljens forvantade

avkastning enligt single-index modellen.

Alpha Beta E(Rp)

TPP| 0,46% 0,229 0,64%
TPP-Mod| 0,61% 0,315 0,85%
KB| 0,48% 0,781 1,08%
KB-3M| 0,96% 0,694 1,50%

Tabell 11 Alpha- & Betavirden

4.7 Sammanfattade resultat

Resultaten av undersékningen gav att vi har statistiskt sékerstéllda samband mellan guldpriset
och KPI samt mellan Konjunkturbarometern och OMXS30 vilket gav en fordelaktig grund att
sta pa for testerna av de olika portfoljerna. Vidare visade resultaten att TPP ar en utmarkt
investeringsstrategi om investerare soker en strategi med lag risk och stabil avkastning.
Strategin hade ocksa en hdgre sharpekvot é&n vad OMXS30 hade, och hdgre avkastning under
perioden. TPP &r alltsa en béttre strategi dn att bara placera pa borsen. Den modifierade
versionen av TPP uppvisade battre resultat och hogre sharpekvot &n originalversionen vilket
antyder att vi i ndgon man kan investera enligt inflationen och konjunkturen. Detta bevisades

senare annu tydligare i de tva portféljerna som endast investerade i OMXS30 enligt
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konjunkturbarometern. Genom att véanta tre manader efter att Konjunkturbarometern gatt
over/under 110/90 sa 6kade vi avkastningen markant jamfort med att agera direkt pa signalen.
Vi fick dven hogst sharpekvot med denna strategi och &ar darfor den att foredra av de fyra

strategierna som uppsatsen har belyst.

Undersokningen av portfoljernas alpha- och betavarden gav liknande resultat. Aterigen ar det
KB-3M som uppvisar hogst forvantad avkastning enligt single-index modellen. Vi sag ocksa
att single-index modellen gav oss en annorlunda forvantad avkastning for TPP &n vad Mean
Variance gav. Med hjalp av alpha och betavardena kunde vi med denna modell ocksa riakna ut
den forvantade avkastningen for de andra portfoljerna, nagot vi inte kunde med Mean
Variance pa grund av sammansattningen av portféljerna och det faktum att utomstaende
variabler (KPI och Konjunkturbarometern) paverkar portféljvikterna.

Eftersom portfoljernas (forutom TPP) portfoljvikter &r beroende av inflationen och
konjunkturen ar det svart att dra nagra avgorande slutsatser om portféljernas forvantade
avkastning och risk, annat an den vi kan observera under den for undersokningen valda
tidsperioden. Detta eftersom vi omojligen kan veta vilka monster inflationen och

konjunkturen kommer att uppvisa i framtiden.

Det finns helt klart mojligheter att ga vidare med ytterligare forskning om hur vi kan anpassa
vara investeringsstrategier efter inflationen och konjunkturen. Forslagsvis finns det manga
olika sétt vi kan anpassa vara regler for att investera med Konjunkturbarometern. Sett ur
avkastningssynpunkt var KB-3M den som presterade bast, alltsa den som endast investerade i
aktier och korta rantepapper med 3 manaders lagg efter signal. Mitt val av 3 manader ar
ytterst trubbigt da det endast baserar sig pa en visuell uppskattning om lamplig langd pa
lagget. Har finns det uppslag for vidare undersokningar om hur manga dagar, veckor eller
manader efter att Konjunkturbarometern gar over eller under 110 eller 90, som ar mest
lampligt att agera efter. Det ar heller inte omojligt att vi behdver olika langd pa lagget
beroende pa om vi far en kop- eller séljsignal. Detta eftersom att bérsnedgangarna under
perioden har tenderat att vara langre an 3 manader efter det att Konjunkturbarometern gar
under 90. Min metod har saledes varit for generell for att ge en definitiv modell men som

fingervisning for en bra strategi och for vidare undersékning har den fungerat val.
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5 Auvslutning

Som avslutning kommer jag att diskutera mina resultat utifran uppsatsens fragestéllning och
syfte. Resultaten kommer att sammanfattas och tolkas. Vidare aterkopplar jag till uppsatsens

problemformulering och syfte. Avslutningsvis kommer jag att ge forslag till vidare forskning.
5.1 Regressionsresultat

Som underlag for vidare undersdkning inledde jag med att genomfdra statistiska
undersokningar for att underséka huruvida mina testade variabler, inflationen och
Konjunkturbarometern, kunde utgora underlag for investeringsbeslut. Resultaten visade att vi
hade ett statistiskt sakerstéllt samband mellan priset pa guld och inflationen. Vi sag att 76,7 %
av prisforandringarna i guldet kunde férklaras med inflationen. Detta gav en bra indikation pa
att guld rimligen kan fungera som skydd mot inflation. Risken med att investera i guld pa den
svenska marknaden ar att vi far en valutarisk, da guldet prissatts i dollar. Detta till trots fick vi
ett tydligt samband mellan guldpriset och inflationen.

Regressionsanalysen som undersokte sambandet mellan OMXS30 och Konjunkturbarometern
gav ocksa signifikanta resultat. Det faktum att 44,6 % av forandringen i OMXS30 kunde
forklaras med Konjunkturbarometern, och att detta var signifikant pa 1 % - nivan, gav mig
skal att utveckla tva portféljer som endast investerade i OMXS30 och SSVX for att tydligare

testa hur val Konjunkturbarometern kunde anvandas som underlag till investeringsbeslut.
5.2 Portfdljernas avkastning och risk

Resultaten fran studien omfattar fyra olika porféljer, The Permanent Portfolio, min
modifierade variant av denna, en portfolj som investerar i OMXS30 med
Konjunkturbarometern samt en variant av den senare som investerar efter
Konjunkturbarometern med tre manaders lagg. Den som uppvisade hogst avkastning var med
klar marginal KB-3M. Portfoljen hade en effektiv avkastning pa 1,33 % per manad under
perioden. Portfoljen med lagst avkastning var TPP som under perioden gav en effektiv
avkastning pa 0,62 % per manad. Vad som é&r intressant ar att borsen (OMXS30) gav en
effektiv avkastning pa 0,51 % samtidigt som standardavvikelsen for OMXS30 var 7,16 % pa
manadsbasis i jamforelse med standardavvikelsen for TPP som lag pa 2,14 %. TPP uppvisade
saledes hogre avkastning kombinerat med avsevart lagre risk. Detta var aven den lagsta risken

av de fyra portféljerna.
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De resultat som var riktigt intressanta var portfoljernas sharpekvot. Det visade sig att alla fyra
portfoljerna fick en (avsevart) hdgre sharpekvot an den vi kunde observera for OMXS30.
Slutsatsen som kan dras fran detta &r att de aktivt anpassade portféljerna gav en hogre
riskjusterad avkastning an att endast investera i borsen och “sitta stilla i bdten”. Portfoljen
med hogst sharpekvot var aven den som hade hogst avkastning, vilket talar for att KB-3M ar

den portfoljstrategi av de fyra som &r det basta valet for en investerare.
5.3 FoOrvantad avkastning

Med hjalp av Mean Variance kunde vi rdakna ut den forvantade avkastningen och risken i TPP.
Den forvantade avkastningen blir nagot lagre dan medelavkastningen under perioden, men vad
som &r mer intressant ar att den forvantade risken blir avsevért lagre. Problemet med att
anvanda Mean Variance for att rakna ut forvantad avkastning och risk for TPP &r att vi inte
kan forutse nér portféljen, enligt reglerna uppsatta for TPP, ska ombalanseras. Vid varje
ombalansering har ny data tillkommit som kan ha andrat korrelationen mellan tillgangarna
vilket gor att den forvantade avkastningen kommer att bli annorlunda. Detta &r for Gvrigt sant
for de oOvriga portféljerna. Som en fingervisning for forvantad avkastning bor det dock
fungera bra. Att jag inte anvande Mean Variance for att rakna ut forvantad avkastning for de
andra tre portfoljerna var ett val jag gjorde for att begrédnsa uppsatsens omfattning. De
oberoende variablerna, inflationen och Konjunkturbarometern, som paverkar dessa tre
portfoljerna, spelar en sa pass stor roll i portfoljvikterna att det blir for manga olika scenarion

som behdver simuleras for att kunna ge resultat av god signifikans.
5.4 Alphaoch Beta

Eftersom anvéndandet av Mean Variance for att rékna ut forvéntad avkastning for de andra
portfoljerna inte var praktiskt genomforbart sa valde jag att &ven anvanda mig av single-index
modellen for att rékna ut forvantad avkastning for portféljerna. Vi noterar har att forvéantad
avkastning for portfoljerna blir exakt samma som deras medelavkastning under perioden,
vilket inte ar konstigt eftersom utrakningarna for alpha och beta baseras pa data for hela den
studerade perioden. Vad som daremot &r intressant &r portfoljernas alpha- och betavérden som
anger vilken portfolj som har hdgst avkastning oberoende av borsen samt vilken portfolj som
kan forvantas ha storst forandring beroende pa forandringen i borsen. Intressant har ar att KB-
portfoljen far ett hogre betavarde an KB-3M-portféljen. Enligt betavérdet har alltsa portfoljen
med 3 manaders lagg pa konjunkturbarometern en lagre risk an den som agerar direkt pa

signalen, trots detta hade alltsd KB-3M avsevart hogre avkastning under perioden. Detta
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sammanfaller &ven med att KB-3M hade hdgst alphavarde av portféljerna, och saledes hogst

avkastning som ar oberoende av borsen.
5.5 Aterkoppling till problemformulering och syfte

Lat mig aterkoppla diskussionen till uppsatsens problemformulering och syfte. | uppsatsens

inledning sammanfattade jag uppsatsens problemformulering pa foljande vis:

Ar The Permanent Portfolio en bra investeringsstrategi eller ger det béttre

avkastning att investera enligt inflationen och konjunkturen?
Utifran denna problemformulering utformade jag uppsatsens syfte som:

Att med hjalp av historisk data undersoka hur The Permanent Portfolio, och en
modifikation av denna, presterar samt att undersoka Konjunkturbarometern som

underlag for investeringsbeslut pa svenska borsen.

Vi kan sammanfatta resultaten fran problemformuleringen genom att peka pa det faktum att
TPP under den undersokta perioden var en battre placeringsstrategi an vad en placering pa
borsen var. Ur den synvinkeln kan vi saledes konstatera att strategin har fungerat val. Vidare
kan vi konstatera att portfoljerna som anpassades efter inflation och konjunktur, eller endast
konjunktur, presterade battre an TPP under perioden. Vi sag aven, genom att analysera
portfoljernas sharpekvot, att samtliga fyra portféljer hade en hogre riskjusterad avkastning an
OMXS30. Ur en riskjusterad synvinkel kan saledes samtliga portfoljer anses vara béattre an en
placering pa borsen. Vidare kan vi utifran faktumet att KB-3M hade en hdgre sharpekvot &n
TPP dra slutsatsen att vi far en hogre riskjusterad avkastning nar vi investerar efter
konjunkturen istallet for att investera enligt TPP. Utifran dessa slutsatser havdar jag att

uppsatsens problemformulering har besvarats pa det satt som uppsatsens syfte stipulerade.
5.6 Fdrlag till vidare forskning

Under uppsatsens gang har idéer om vidare studier kommit fram. For det forsta skulle det vara
intressant att undersoka hur TPP presterar pa den svenska marknaden under en langre
tidsperiod an de 14 ar som jag har undersokt. Det ar fullt mojligt att resultaten hade varierat
om undersokningen hade varit pa langre sikt. Om vi tanker oss en vanlig smasparare som

borjar spara till sin pension i 25-arsaldern sa kan vi istallet sdga att en tidsperiod pa 40 ar hade
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varit intressant att undersoka. Troligtvis hade vi kunnat tolka de resultaten pa fler satt

eftersom perioden hade tackt fler konjunkturcykler.

Vidare sa finns det mojligheter att ga mycket djupare in i hur en investerare kan anpassa sin
portfolj efter inflationen. Ett forslag ar att &ven anvanda sig av inflationsforvantningar vid
bedomning av inflationslaget. Djupare undersékningar om hur guld fungerar som ett

inflationsskydd i Sverige &r ocksa lampligt.

Né&r det kommer till att investera med hjalp av Konjunkturbarometern finns det definitivt
utrymme for forbattring. Min undersokning har endast anvant sig av tva enkla varianter vars
regler inte baseras pa nagot annat an personlig, grafisk, bedomning. Vad som &r fullt mojligt
ar att undersoka om det behdvs olika regler for nar kop- eller séljsignal ges. Vi sag att nar vi
vantade tre manader med att agera pa signalen sa lyckades vi inte traffa bottnarna pa borsen
lika vél som vi traffade topparna. Eftersom motsvarigheten till Konjunkturbarometern, ESI,
finns for varje EU-land och for EU som helhet sa finns det dessutom mdjligheter att testa
strategin pa andra lander och deras borsindex. Eftersom Sverige ar ett exportland, som é&r
beroende av EU, kan vi dven tanka oss att anpassa investeringar pa svenska borsen efter ESI
for hela EU.

Till sist finns det mojligheter att géra om vissa av analyserna med mer noggranna utrakningar
och undersokningar. FOr det forsta finns det mojlighet att analysera hur det kommer sig att
portfoljen KB-3M fick hogst alpha-varde bland portféljerna, trots att den under stora delar av
perioden ar investerade i OMXS30. Till sist kan vi dven anvanda en mer utforlig metod for att

rakna ut forvantad avkastning och risk for samtliga portféljerna med hjélp av Mean Variance.
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