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Sammanfattning  

I denna undersökning kommer 18 olika räntefonder att jämföras och analyseras hur dessa 

presterat under de senaste fem åren (2003-10-31 – 2008-10-31) gentemot hur 

Stockholmsbörsens generalindex utvecklats under en och samma tid. I undersökningen 

kommer vi att beakta fondernas avkastning, risk och avgift samt titta på om det finns något 

samband mellan dessa.  

Studien går ut på att behandla huruvida en räntefondsplacering är en effektivare investering 

jämfört med aktiemarknaden. Studien går även ut på att analysera hur räntefonder presterar 

med tanke på vilken avgift som tas ut, t.ex. om räntefonder med högre avgift utvecklats bättre 

än de med låg avgift? En annan viktig punkt att belysa är hur fonderna presterat med tanke på 

vilken risk fonden har samt även hur stor utvecklingen är om man jämför korta och långa 

räntefonder med varandra dem senaste fem åren (2003-10-31 – 2008-10-31).  

Syftet med arbetet är också att analysera hur räntefonder presterat de senaste fem åren, där 

även hänsyn till risk, avgift och avkastning tas samt hur dessa förhåller sig till varandra.  

Undersökningen kommer att vara baserad, utifrån historisk och dokumenterad data, där både 

kvantitativa och kvalitativa ansatser kommer användas. Jämförelser gällande fondernas 

utveckling kommer också göras, med hänsyn till grad av risk och avgift jämfört med 

aktiemarknaden. 

Resultatet som uppnåtts har visat sig vara väldigt intressant och varit i linje med våra 

förväntningar. Det som först och främst kan vara värt att belysa är att aktiemarknaden lyckats 

visa bättre avkastning än 16 räntefonder mellan 2003-10-31-2008-10-31 medan två stycken 

räntefonder visat sig ge bättre avkastning än aktiemarknaden.  

Eftersom att man inte kan dra en slutsats utifrån hur avkastningen har varit, var vi tvungna att 

använda oss av utvärderingsmått som inkluderar risken. Dem två olika utvärderingsmåtten 

som vi haft stor användning av var Sharpekvot och M2- testet. 

Genom att använda oss utav utvärderingsmåtten kunde vi komma fram till att åtta av nio långa 

räntefonder är en bättre placering än aktiemarknaden medan aktiemarknaden visat sig vara 

bättre placering än alla korta räntefonder. 
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1. Inledning 

I denna undersökning kommer 18 olika räntefonder att jämföras och analyseras hur dessa 

presterat under de senaste fem åren (2003-10-31 – 2008-10-31) gentemot hur 

Stockholmsbörsens generalindex utvecklats under en och samma tid. I undersökningen 

kommer vi att beakta fondernas avkastning, risk och avgift och ifall det finns något samband.  

Anledningen till att vi valt räntefonder är för att det i dagsläget skapats stora efterfrågan på 

dessa säkra placeringar med tanke på att aktiemarknaden sjunkit kraftigt det senaste året samt 

att det Svenska folket i dagsläget föredrar en säker placering
1
. Arbetet kommer att inledas 

med en beskrivning av vad en räntefond är och innebär. 

 

1.1 Bakgrund 

En räntefond innehåller endast räntebärande värdepapper t.ex. obligationer. Normalt så 

förändras inte räntefonder särskilt mycket i värde, utan förändringen sker oftast stabilt och 

långsamt. Det gör att räntefonder generellt sett har lägre risk än aktiefonder och blandfonder. 

Däremot så finns det inte samma möjlighet till en högre värdeökning
2
.  

Räntefonders placering innehåller oftast obligationer och statsskuldsväxlar. Genom att 

investera i obligationer, som erbjuds av företag och banker, går investeraren med på att låna ut 

pengar till obligationsutgivaren. Löptiden på dessa obligationer är oftast över ett år och därför 

indelar man räntefonder som investerar i dessa obligationer till långa räntefonder, medan 

korta räntefonder är fonder som investerar i statsskuldsväxlar. En statsskuldväxel är ett 

löpande skuldebrev med en löptid i regel på upp till ett år
3
. Det är staten som erbjuder 

statskuldväxlar där investerare går med på att låna ut pengar till staten.  

Räntebärande tillgångar eller obligationer kan också delas i två olika huvudgrupper. Den 

första är nollkupongobligationer som ger en enda betalning vid slutdatumet (förfall). 

                                                           
1
 

http://di.se/Nyheter/?page=/Funktioner/ArtikelKommentarer.aspx%3FarticleId%3D2008%255C09%255C30%2

55C303432%26acmShow%3Dtrue%26SectionID%3Dettan%26menusection%3DStartsidan%3BHuvudnyheter 

2
 http://www.rantefonder.com/forklaringar.asp 

3
 http://www.ppm.nu/VadArEnRantefond.html 
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Betalningen kallas för obligationens nominella belopp. Den andra gruppen är 

kupongobligationer som utöver det nominella beloppet vid förfall, fastställer ett antal 

betalningar vid bestämda tidpunkter, så kallade kuponger
4
.    

En bostadsobligation och en säkerställd obligation är ett lån till en bostadsanstalt som 

exempelvis Swedbank Hypotek, SEB Bolån, Nordea Hypotek. Genom att ge ut en obligation 

finansierar bankerna sin långa utlåning till bostäder. Bankerna finansierar utlåningen av 

bostäder genom dessa obligationer. 

1.2 Problemformulering 

Studien går ut på att behandla huruvida en räntefondsplacering är en effektivare investering 

jämfört med aktiemarknaden. Studien går även ut på att analysera hur räntefonder levererar 

med tanke på vilken avgift som tas ut, t.ex. om räntefonder med högre avgift utvecklats bättre 

än de med låg avgift? En annan viktig punkt att belysa är hur fonderna presterat med tanke på 

vilken risk fonden har samt även hur stor utvecklingen är om man jämför korta och långa 

räntefonder med varandra dem senaste fem åren (2003-10-31 – 2008-10-31).  

1.3 Syfte 

Syftet med arbetet är att analysera hur räntefonder presterat jämfört med aktiemarknaden de 

senaste fem åren, där även hänsyn till risk, avgift och avkastning tas samt hur dessa förhåller 

sig till varandra.  

1.4 Avgränsningar 

Vi har valt att begränsa oss till räntefonder som erbjuds av fem olika banker: Swedbank, 

Nordea, SEB, Handelsbanken och Länsförsäkringar. För att få en jämn fördelning mellan 

långa och korta räntefonder har vi valt att begränsa oss till 18 stycken fonder varav nio 

stycken är korta räntefonder och resterande nio stycken är långa räntefonder. Vi har avgränsat 

oss på ett sådant sätt där endast fonder utgivna av svenska banker analyseras samt även den 

svenska aktiemarknaden.  

 

                                                           
4
 Asgharian och Nordén, Räntebärande instrument 2007 
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2. Metod 

I detta avsnitt diskuteras och beskrivs de metodansatser som har valts till uppsatsskrivandet. 

De metoder som har valts ut och som kommer att användas till undersökningen presenteras 

här nedan. Till slut så kommer reliabilitet och validitet till de valda metoderna att diskuteras.  

 

2.1 Val av metod 

Undersökningen kommer att vara baserad, utifrån historisk och dokumenterad data. Både 

kvantitativa och kvalitativa ansatser kommer användas och jämförelse kommer att göras 

mellan dem olika fondernas utveckling, med hänsyn till grad av risk & avgift jämfört med 

aktiemarknaden. Olika databaser, artiklar samt böcker kommer att användas och 

informationen angående räntefonderna kommer att hämtas från de olika bankernas hemsidor, 

som erbjuder dessa fonder. Databaser kommer att användas för att få tillgång till siffror 

medan t.ex. böcker kommer att användas för att få tillgång till formler som kommer att 

tillämpas genom tillgängliga siffror. 

 

2.2 Kvalitativ och kvantitativ metod 

En uppsats kan skrivas genom att tillämpa två olika metoder, vilka kallas för kvalitativ och 

den kvantitativ metod. Med hjälp av dessa visar man på vilket sätt informationen som har 

samlats in har bearbetats och analyserats. ”Med kvalitativt inriktad forskning menar man 

sådan forskning som innebär mätningar vid datainsamlingen och statistiska bearbetnings- och 

analysmetoder. ”Med kvalitativt inriktad forskning menar man forskning där datainsamlingen 

fokuserar på ‘mjuk’ data, t.ex. i form av kvalitativa intervjuer och tolkande analyser, oftast 

verbala analysmetoder av textmaterial.”
5
 

Uppsatsen kommer främst vara uppbyggt på den kvantitativa metoden, eftersom 

undersökningen till en viss del kommer att vara baserad, utifrån historisk och dokumenterad 

data. I undersökningen kommer jämförelse att göras mellan dem olika fondernas utveckling 

med hänsyn till risk och avgift.  

 

 

                                                           
5
 Patel och Davidson, Forskningsmetodikens grunder (2003) 



 

 

8 

2.3 Deduktiv och induktiv ansats 

Det finns två olika arbetssätt vad det gäller metoder för att samla in data och arbetssätt som 

kan användas för att dra slutsatser om verkligheten. Det första är den deduktiva ansatsen, 

vilken har som utgångspunkt en redan existerande teori genom vilken skapas hypoteser och 

påståenden om verkligheten. Dessa hypoteser och påståenden provas sedan genom olika 

observationer för att genom ett logiskt resonemang komma fram till ett resultat. Den andra är 

den induktiva ansatsen, vilken börjar med en empirisk analys eftersom den här metoden har 

sin utgångspunkt i verkligheten. I undersökningen görs iakttagelser som används för att få 

fram en allmän slutsats, som till slut leder fram till en teori eller en modell.
6
 

Detta arbete kommer att utgå från den deduktiva ansatsen då det utgås från redan befintliga 

teorier som avkastning, standardavvikelse som sedan används på empirin för att dra slutsatser. 

  

2.4 Datainsamling  

Sättet att samla olika data och information för att kunna besvara olika frågor kan utföras på 

många olika sätt. Det kan vara genom användning av befintliga dokument, test och prov, 

självrapporteringar, attitydskalor, observationer samt intervjuer och enkäter, men ingen av 

dessa tekniker kan sägas vara bättre eller sämre än den andra. Orsaken till valet av en teknik 

framför den andra beror helt på vilken av dessa som anpassar sig bäst på att ge svar på 

frågeställningen i förhållande till den tid och de medel som står till förfogande.
7
 Vägen till 

informationssökningen till studiet har varit genom olika sökmotorer, hemsidor, tidskrifter. Där 

en betydande källa varit hemsidan morningstar.se som tillhandahåller en stormängd 

information om alla fonder som finns ute i marknaden. Vi har även använt oss utav hemsidor 

som privataaffär för att samla in information om standardavvikelse och avgift. Informationen 

om varje fond har valts ut från respektive banks hemsida. Medan aktiemarknadens 

standardavvikelse, utvärderingsmåtten samt avkastning är beräknat utifrån månadsavsluts 

kurser som erhållits från Affärsvärldens generalindex (AFGX). 

 

                                                           
6
 Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997, sid 229  

7
 Patel och Davidson, Forskningsmetodikens grunder (2003) 
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2.5 Urval  

Urvalet av räntefonder valdes slumpmässigt från fem stora banker: Swedbank, Nordea, SEB, 

Handelsbanken samt Länsförsäkringarna men med en förutbestämd regel av att de långa 

räntefonderna skall vara lika många i antal som dem korta räntefonderna. Från 

Handelsbanken, Nordea och Swedbank valdes två korta och två långa räntefonder från varje 

bank. Från SEB valdes två korta räntefonder och en lång räntefond medan vi från 

Länsförsäkringarna valde ut två stycken långa räntefonder och en kort. Ett urval har alltså 

gjorts på 18 fonder från fem olika banker där nio korta räntefonder och nio långa räntefonder 

valts. Anledningen till att vi just valt 18st fonder var för att få en jämn fördelning av långa och 

korta räntefonder. Vissa banker erbjuder t.ex. fler korta räntefonder än långa medan andra 

banker erbjuder fler långa räntefonder. Även utbudet av fonder varierar beroende på bank. 

Därför blev den bästa kombinationen just 18 fonder. För att sedan kunna jämföra dessa fonder 

med hur aktiemarknaden presterat hitta vi ett speciellt index framtaget utav affärsvärlden
8
, 

anledningen till att detta index lämpar sig väldigt bra för undersökningen är för att den 

inkluderar utdelning.  

 

2.6 Reliabilitet och Validitet 

När en undersökning görs så är den grundläggande frågan alltid om det data som används är 

tillförlitlig, vilket på forskningsspråk heter reliabilitet. Med reliabilitet menas det data som 

används, insamlingssättet och hur de bearbetats. Det är viktigt att reliabiliteten är god i en 

undersökning.
9
 Samma sak gäller validiteten. Med validitet menas hur bra eller relevant de 

data som har används i undersökningen är.
10

 Det är viktigt att en forskare alltid strävar efter 

hög reliabilitet och validitet i sin studie.
11

 

 

                                                           
8
 http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index_info.page?magic=(cc%20(info%20(tab%20hist))) 

9
 Johannessen & Tufte, 2003 

10
 Ibid 

11
 http://infovoice.se/fou/ 



 

 

10 

2.6.1 Reliabiliteten i studien  

De data som har använts i studien för de olika beräkningarna kommer från hemsidor som 

privataaffarer
12

, morningstar
13

, affärsvärlden
14

 och riksbanken
15

 vilka är tillförlitliga. 

Eftersom informationen som lämnas ut är offentliga handlingar samt att det är 

finansinspektionen som övervakar över dessa. Att det är finansinspektionen som övervakar 

över dessa, ger en god reliabilitet. 

 

2.6.2 Validiteten i studien   

Vi har försökt att få så hög validitet som möjligt genom att använda så relevant data som 

möjligt till studien. Data som har använts i studien är relevant eftersom de siffror som har 

hämtats från de olika hemsidorna har varit relevanta för våra beräkningar av exempelvis de 

olika riskmåtten.  

 

2.7 Källkritik 

För att kunna göra en bedömning om de data som samlats in är sannolika så måste vi förhålla 

oss kritiska till dokumenten. Källkritik handlar också om att kunna säkerställa när och var 

data kommer ifrån.
16

 I Torsten Thuréns bok ”Källkritik” presenteras några olika kriterier som 

användas vid en källkritisk granskning: äktenhet, tidssamband, oberoende och tendensfrihet. 

Med äktenhet menas att källan ska vara det den publicerar sig för att vara. Tidssambandet 

handlar om den tid som har passerat mellan en händelse och faktasammanställningen. Tiden 

är av stor betydelse, eftersom ju längre tid som har gått desto mindre är trovärdigheten hos 

källan. Oberoende är det tredje kriteriet vilket innebär att källan ska ”stå för sig själv” och ska 

inte vara direkt avskriven från en annan källa. På så sätt minskar också källans trovärdighet 

                                                           
12

 www.privataaffarer.se 

13
 www.morningstar.se 

14
 http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index_info.page?magic=(cc%20(info%20(tab%20hist))) 

15
 http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16739 

16
 Patel och Davidson, Forskningsmetodikens grunder (2003) 
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om det finns något tvivel om att källan försöker misstyda verkligheten genom någons 

personliga åsikter, vilket det fjärde kriteriet handlar om tendensfrihet.
17

 

All data som har samlats in till uppsatsen är äkta eftersom att det har hämtats från olika 

hemsidor vilka publicerar dessa dokument som offentliga handlingar. Uträkningarna av de 

olika riskmåtten har också gjorts på ett tillförlitligt sätt eftersom att dessa är uträknade utifrån 

tillförlitliga formler. Källorna som har använts till undersökningen är inte så gamla heller och 

artiklarna som har används har stor tillförlighet för att dessa har skrivits av journalister och 

forskare, vilka är neutrala och misstanken att dessa ger en fel bild av verkligheten är låg. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
17

 Thurén, Källkritik (2005) 
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3. Teori och tidigare forskning   

I denna del av arbetet kommer en beskrivning av olika formler och utryck att göras som i 

senare led kommer till användning i empirin. Därför kommer vi att i denna teori del att 

fördjupa oss på olika teori och modeller om räntefonder, risker, utvärderingsmått samt även 

avgifter.  

3.1 Räntefond 

Räntefonder klassas som en av de säkraste placeringsformer. Vi har som tidigare nämnt valt 

att koncentrera oss på långa och korta räntefonder.
18

 

3.1.1 Korta räntefonder 

En kort räntefond brukar även kallas för penningmarknadsfonder eller likviditetsfonder. Dessa 

fondtyper har ofta en investering i statsskuldsväxlar och obligationer med kortare löptid än ett 

år. Den korta räntefonden anses vara den säkraste sparformen efter ett vanligt sparkonto. De 

korta räntefonderna påverkas väldigt lite av marknadsräntorna samt har en lågrisk. Därför 

anses en sådan placering bra kortsiktigt.
19

 

3.1.2 Långa räntefonder 

Långa räntefonder brukar oftast definieras som obligationsfonder. Denna investering har en 

löptid på minst ett år och framåt. Långa räntefonder påverkas av förändringen i 

marknadsräntor och anses därför lämplig som en långsiktig placering. När marknadsräntorna 

sjunker stiger normalt värdet på den långa räntefonden, detta pga. värdet på obligationen som 

fonden investerat i nu stiger. Anledningen till att obligationen stiger i värde är för att räntan på 

obligationen ofta är fastställd på en högre nivå än den dåvarande höga marknadsräntan. Det 

motsatta gäller korta räntefonder.
20

 

 

                                                           
18

 http://www.rantefonder.com/grunderna.asp 

19
 Ibid 

20
 http://www.rantefonder.com/grunderna.asp 
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3.2 Risker  

Risker kan definieras på olika sätt och delas upp olika. Det finns ett stort antal typer av risker 

som man bör räkna med när det gäller olika former av investeringar. En investering med hög 

risk ger oftast upphov till en högre avkastnings förväntan medan en lågrisks investering oftast 

förväntas ge en lägre avkastning.  

 

3.2.1 Olika sorters risker21 

Kreditrisk: Är en form av risk som en person kan utsättas för ifall den som emitterar 

tillgången går i konkurs och blir tvungen att dra tillbaka betalningarna. Företagsobligationer 

klassas som investeringar med hög kreditrisk pga. att dessa löper större sannolikhet att råka ut 

för en konkurs. Medan statspapper anses ha lägre kreditrisk eftersom staten fungerar som 

garant.  

Likviditetsrisk: Har med omsättningen av en viss tillgång att göra och uppstår då en viss 

tillgång inte omsätts snabbt och enkelt på den marknad den är avsedd för, till ett rimligt pris. 

Inflationsrisk: Är den risken då inflations förväntningar inte stämmer överens med 

investerarnas förväntning.  

Ränterisk: Kan uppstå då en obligation säljs innan förfalls datumet. Denna risk anses vara 

känsligheten som uppkommer vid förändringar utav marknadsräntorna. 

3.2.2 Standardavvikelse   

Standardavvikelse är bland det vanligaste riskmåttet som existerar när det gäller fonder och 

aktier. Standardavvikelsen används till för att beräkna fondens totala risk, genom att man tittar 

på hur mycket fondens avkastning varierar historiskt kring ett medelvärde.
22

 Om 

standardavvikelsen visar sig vara hög så betyder det att värdesvängningarna hos fonden har 

                                                           
21

  Asgharian & Norden, 2007, Räntebärande instrument sid.11 

22
 http://www.aktiefondtips.se/fonder/ordlista/standardavvikelse/ 
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varit stora.
23

 Formeln kommer vid undersökningen bl.a. användas vid beräkning av 

aktiemarknadens standardavvikelse. 

Formeln för standardavvikelse:
24

 

 
1

2







N

xx
S  

 S= Standardavvikelse 

 X= Mätvärdet 

x = Genomsnittliga mätvärdet 

N= Antal, i detta fall kan den anses vara tiden (År) 

 

3.3 Utvärderingsmått  

För att kunna komma fram till empiri som i slutändan leder till resultat bör man använda sig 

av ett par utvärderingsmått. Denna undersökning kommer att lägga tonvikten på Sharpekvot 

och M2-test för att presentera vilka fonder som lyckats skapa mest avkastning med avsikt på 

andel risk som är tagen.  

3.3.1 Sharpekvot 

Sharpekvot är ett utvärderingsmått som togs fram av Nobelpristagaren William Sharpe, vilket 

anger antalet avkastning som fonden lyckats skapa per total risk. En duktig investerare vill 

uppnå så hög avkastning per risk som möjligt, därför anses det att ett högt värde utav 

Sharpekvot visar att fonden genererar hög avkastning med utgångspunkt på den risken som 

fonden har.
25

  

                                                           
23

 http://www.morningstar.se/definitions/ 

24
 Jonsson & Norell, ”Ett stycke statistik”, 2007, sid. 102 

25
 http://www.morningstar.se/definitions/show.asp?Lang=SV&KeyWord=sharpe 
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Sharpekvot kommer i arbetet att beräknas genom formeln, utifrån standardavvikelsen och 

avkastningen som är hämtad ifrån fondernas webbplats, privataaffarer och morningstars. 

Medan aktiemarknadens Sharpekvot är beräknad utifrån standardavvikelse och avkastning 

som vi själva räknat ut genom historiska avslutskurser. 

Räknesätt:  

Sharpekvot= (Fondens avkastning – Riskfriaräntan) / Standardavvikelsen 

 

3.3.2 Modigliani & Modigliani (M2-TEST) 

M2-test är skapat för att ta reda på hur en portfölj skulle utvecklas ifall den haft samma risk 

som aktiemarknaden. Testet är alltså väldigt lämpligt vid denna undersökning eftersom att det 

på ett enkelt sätt går att utvärdera räntefonderna jämfört med aktiemarknaden. M2 testet 

funkar på ett ungefärligt liknande sätt som t.ex. Sharpekvot, där ett så högt värde som möjligt 

skapar den högst uppnådda avkastning med avsikt på storlek risk som är tagen. Formeln lyder 

enligt följande:
26

 

 
mffi

i

M RRRRM 









2

 

M = Standardavvikelsen på aktiemarknaden 

i = Standardavvikelsen på fonden/portföljen 

iR = Fonden/Portföljens avkastning 

fR = Riskfria ränta 

                                                           
26

 http://www.andreassteiner.net/performanceanalysis/index.php?External_Performance_Analysis:Risk-

Adjusted_Performance_Measures:M2%26nbsp%3BMeasure  

http://clem.mscd.edu/~mayest/FIN4600/Files/risk_adjusted_performance.ppt 

Kurskompendiet: Finansieringsteori Juni 2008 
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mR = Aktiemarknadens avkastning 

3.4 Avgift 

När det gäller dem olika avgifterna kan dessa fördelas på olika sätt, eftersom att det finns 

olika typer av avgifter som kan förekomma vid t.ex. en investering i någon fond. Dessa 

avgifter skiljer sig beroende på bank och fondtyp.  

Köpavgiften är den avgift en person betalar när denne handlar fondandelar. 

Förvaltningsavgiften är den avgift som förekommer årligen och är den ersättningen som 

förvaltaren ska få. Det är denna avgift som detta arbete kommer att koncentrera sig på jämfört 

med dem andra avgifterna. Anledningen till detta är för att denna avgift är den som oftast 

förekommer och som kontinuerligt tas ut, oftast en gång per år under fondens livslängd.  

Säljavgiften är den avgift som förekommer då fonden skall säljas och är en avgift som endast 

infaller vid försäljning.
27

 

 

3.5 Geometriskt medelvärde
28

 

För att kunna beräkna årstakt avkastningen används formeln som följer här nedan. 

Anledningen till användningen av denna formel är för att endast den totala fem års avkastning 

existerar och att arbetet även fokuserar på årstakt utveckling.   

  

AnnTR = snittavkastningen per år  

TR = Total avkastning 

k = antal år 

 

 
                                                           
27

 http://www.avanza.se/aza/common/help.jsp?editorialNr=2&pageId=9 

28
 http://www.morningstar.se/aboutus/calculations.asp 
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3.6 Tidigare forskning  

Materialet som vi har haft tillgång till och som vi har kunnat använda till vår studie ur tidigare 

forskning har varit i begränsat antal. Först och främst har vi inte hittat några tidigare uppsatser 

som har berört samma tema som vi har haft, där räntefondsplaceringar jämförts med 

aktiemarknaden de senaste fem åren. Däremot har vi försökt hitta så relevanta artiklar som 

möjligt till studien, vilka också presenteras här nedan.  

 

3.6.1 Räntefonder vann i längden29 

 
I artikeln ”Räntefonder vann i längden”, som publicerades den 22 oktober 2008 i Dagens 

Nyheter. Artikeln skrevs av Hasse Eriksson och handlar om att räntefonder har varit mer 

lönsamma än aktier de senaste tio åren. Per Frennberg som har studerat detta ämne tidigare 

skriver i artikeln att det är ganska ovanligt att räntefonder har varit lönsammare än aktier. 

Orsaken enligt han är de två börsras under senaste årtiondet. Först IT-kraschen under början 

av 2000-talet och finanskrisen som finns i dagsläget har dragit ner avkastningen på den 

svenska aktiefonden kraftigt. Enligt analysföretaget Morningstars statistik har avkastningen 

på den svenska aktiefonden de senaste tio åren i genomsnitt varit 42,1%. Avkastningen på 

obligationsfonder, eller så kallade långa räntefonder, har varit bättre eftersom deras 

avkastning inom samma period var 53,3%. Däremot har aktiefonder gått bättre än de korta 

räntefonderna (penningmarknadsfonderna), eftersom de korta räntefondernas avkastning har 

givit en avkastning på 34,5%.  Det hör inte till vanligheten att räntor slår aktier på en tio års 

period, hävdar Frennberg. Vidare fortsätter Frennberg med att säga att ”- Det är väldigt låg 

sannolikhet för att det ska ske. Men om det blir en riktig katastrofperiod kan man hamna 

sämre med aktier, och där är vi tydligen nu.” Avslutningsvis säger han att obligationer har 

varit bättre än aktier vid kraschen 2002 bara, eller så krävs det att man går långt tillbaka som 

till 1930-talet. I boken ”Triumph Of The Optimists” från 2002 skriven av bl.a. Elroy Dimson 

presenteras resultatet av studier som gjort på längre sikt, som en hundraårsperiod, studien 

visar att den nominella avkastningen på de svenska aktierna mellan åren 1900-2000 har varit 

11,6%. 

                                                           
29

 http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?d=3130&a=842882 
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4. Empiri 

I detta avsnitt så presenteras olika tabeller om exempelvis de olika fonders utveckling, risk, 

avgift och ett antal utvärderingsmått. Utvärderingsmått som Sharpekvot och M2-test kommer 

att tas upp för att kunna påvisa vilka fonder som presterat mest med avsikt på andel risk som 

tas. För att i senare led kunna analysera dessa med aktiemarknaden. Alla siffror är beräknade 

utifrån formlerna som finns i teoridelen, förutom fondernas fem årsavkastning och 

standardavvikelse som är hämtade ifrån respektive fonds hemsida.     

4.1 Fonddata 

TABELL 1: Samtliga räntefonder rangordnade efter avkastningens storlek  

 

Enligt tabell 1 kan man se hur mycket varje fond utvecklats under en fem års tid och 

årstaktavkastning. Det man kan se är att Länsförsäkringens Euroobligationsfond har genererat 

mest i avkastning med hela 30,70% under fem år och 5,50% i årstaktavkastning medan 

Swedbanks likviditetsfond har haft sämst utveckling med endast 10,05% respektive 1,93%. 

RÄNTEFONDER  Avkastning 5 år 
(Ackumulerad 
avkastning) 

Årstakt avkastningen 
utifrån  
(2003-10-31 - 2008-10-31) 

Länsförsäkringars Euroobligationsfond (Lång) 30,70% 5,50% 

Nordea Realräntefond (Lång) 26,08% 4,74% 

Nordea Obligationsfond (Lång) 24,95% 4,56% 

Länsförsäkringars Obligationsfond (Lång) 22,80% 4,19% 

Handelsbanken Obligationsfond (Lång) 22,75% 4,18% 

Handelsbanken Luxobligationsfond (Lång) 20,90% 3,87% 

SEB Obligationsfond (Lång) 20,80% 3,85% 

Swedbank Robur Räntefond Sverige (Lång) 20,79% 3,85% 

Swedbank Robur obligationsfond (Lång) 14,43% 2,73% 

Länsförsäkringars Penningmarknadsfond (Kort) 14,40% 2,73% 

Swedbank Robur Penningmarknadsfond (Kort) 13,08% 2,49% 

SEB Likviditetsfond (Kort) 12,30% 2,35% 

Nordea Likviditetsfond (Kort) 12,00% 2,29% 

SEB Penningmarknadsfond (Kort) 11,65% 2,23% 

Nordea Ränte Fond (Kort) 11,60% 2,22% 

Handelsbanken Räntefond (Kort) 11,50% 2,20% 

Handelsbanken Luxräntefond (Kort) 10,90% 2,09% 

Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 10,05% 1,93% 
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Det som också kan vara värt att notera är att inte en enda kort räntefond har lyckats uppvisa 

högre avkastning gentemot någon lång räntefond. Som tidigare nämnt så hämtades fem års 

avkastning från fondernas respektive hemsida, men årstakt avkastningen existerade inte, så 

istället beräknades årstaktavkastningen genom det geometriska medelvärdet.  

 

TABELL 2: Här nedan visas information om aktiemarknaden 

Aktiemarknadens utveckling inklusive utdelning (2003-10-31 - 2008-10-31) 25,88% 

Aktiemarknadens utveckling inklusive utdelning i årstakt (2003-10-31 - 2008-10-31) 4,71% 

Medelvärdet på månadsutveckling (2003-10-31 - 2008-10-31) 0,53% 

Medianvärde på månadsutvecklingen (2003-10-31-2008-10-31) 0,89% 

Riskfria räntan i årstakt 2,73% 

Standardavvikelse i årstakt (2003-10-31 - 2008-10-31) 18,08% 

Sharpekvot 0,1098 

 

Tabell 2 visar utvecklingen, risk och sharpekvot för aktiemarknaden. Enligt tabellen kan man 

se den totala fem års utveckling samt även årstaktutvecklingen som är beräknad genom det 

geometriska medelvärdet. Standardavvikelsen är beräknad via excel genom att samla varje 

månads avslutskurs dem fem senaste åren och utifrån dessa beräkna standardavvikelsen. 

Sharpekvoten är beräknad utifrån standardavvikelsen, avkastningen och den riskfria räntan 

som erhållits genom att räkna ut räntan för perioden 2003-10-31-2008-10-31. Denna ränta har 

beräknats genom användning utav genomsnittliga månadsutvecklingen på 3 månaders 

statsskuldsväxlar under perioden 2003-10-31-2008-10-31, för att sedan använda den 

geometriska formeln för att få ut räntan i årstakt. Tabell 2 är viktigt eftersom att den i senare 

led analyseras och jämförs med räntefonderna i analysdelen.  
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TABELL 3: Här nedan visas information på räntefondernas avkastning jämfört med 

standardavvikelsen 

RÄNTEFONDER  Årstakt avkastning 

(2003-10-31 - 2008-10-
31) 

Standardavvikelse  
(Årstakt) 

(2003-10-31 - 2008-10-31) 
Länsförsäkringars Euroobligationsfond (Lång) 5,50% 5,70% 

Nordea Realräntefond (Lång) 4,74% 4,60% 

Nordea Obligationsfond (Lång) 4,56% 3,20% 

Länsförsäkringars Obligationsfond (Lång) 4,19% 2,40% 

Handelsbanken Obligationsfond (Lång) 4,18% 3,10% 

Handelsbanken Luxobligationsfond (Lång) 3,87% 2,90% 

SEB Obligationsfond (Lång) 3,85% 2,40% 

Swedbank Robur Räntefond Sverige (Lång) 3,85% 2,20% 

Swedbank Robur obligationsfond (Lång) 2,73% 2,30% 

Länsförsäkringars Penningmarknadsfond (Kort) 2,73% 0,40% 

Swedbank Robur Penningmarknadsfond (Kort) 2,49% 0,40% 

SEB Likviditetsfond (Kort) 2,35% 0,30% 

Nordea Likviditetsfond (Kort) 2,29% 0,30% 

SEB Penningmarknadsfond (Kort) 2,23% 0,70% 

Nordea Ränte Fond (Kort) 2,22% 0,30% 

Handelsbanken Räntefond (Kort) 2,20% 0,30% 

Handelsbanken Luxräntefond (Kort) 2,09% 0,30% 

Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 1,93% 0,40% 

 

Tabell 3 visar att den fond som har högst standardavvikelse som alltså representerar risken 

lyckats utveckla högst avkastning. Det man kan se för tillfället är att fonder med lägre risk 

genererat lägre avkastning. Men risk och avkastning är enligt tabellen inte proportionella mot 

varandra eftersom att vissa med lägre risk lyckats utveckla högre avkastning än vissa med lite 

högre.  
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TABELL 4: Tabellen visar avkastningen jämfört med avgift 

RÄNTEFONDER  Årstakt avkastningen  
(2003-10-31 - 2008-10-31) 

Årlig avgift 

Länsförsäkringars Euroobligationsfond (Lång) 5,50% 0,60% 

Nordea Realräntefond (Lång) 4,74% 0,75% 

Nordea Obligationsfond (Lång) 4,56% 0,75% 

Länsförsäkringars Obligationsfond (Lång) 4,19% 0,50% 

Handelsbanken Obligationsfond (Lång) 4,18% 0,75% 

Handelsbanken Luxobligationsfond (Lång) 3,87% 0,75% 

SEB Obligationsfond (Lång) 3,85% 0,70% 

Swedbank Robur Räntefond Sverige (Lång) 3,85% 0,73% 

Swedbank Robur obligationsfond (Lång) 2,73% 0,73% 

Länsförsäkringars Penningmarknadsfond (Kort) 2,73% 0,20% 

Swedbank Robur Penningmarknadsfond (Kort) 2,49% 0,50% 

SEB Likviditetsfond (Kort) 2,35% 0,40% 

Nordea Likviditetsfond (Kort) 2,29% 0,60% 

SEB Penningmarknadsfond (Kort) 2,23% 0,50% 

Nordea Ränte Fond (Kort) 2,22% 0,75% 

Handelsbanken Räntefond (Kort) 2,20% 0,50% 

Handelsbanken Luxräntefond (Kort) 2,09% 0,50% 

Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 1,93% 0,95% 

 

Avgifterna som tas ut av respektive bank är inbakade i kursen och brukar tas ut genom att dra 

av just avgiften från kurserna. Den fond som utvecklats sämst är också den fond som tar ut 

mest i avgift. Det verkar dock inte finnas något samband mellan avkastning och avgift, genom 

att bara titta på tabellen. Den fond med lägst avgift har hamnat på plats nummer 10 utav 18 

fonder när det gäller utveckling. 
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TABELL 5: Sharpekvot jämfört med avkastningen 

RÄNTEFONDER Årstakt avkastning Sharpekvot  
(Årstakt) 

(2003-10-31 - 2008-10-31) 
(2003-10-31 - 2008-10-
31) 

Länsförsäkringars Euroobligationsfond (Lång) 5,50% 0,4868 

Nordea Realräntefond (Lång) 4,74% 0,4387 

Nordea Obligationsfond (Lång) 4,56% 0,5718 

Länsförsäkringars Obligationsfond (Lång) 4,19% 0,6114 

Handelsbanken Obligationsfond (Lång) 4,18% 0,4706 

Handelsbanken Luxobligationsfond (Lång) 3,87% 0,3941 

SEB Obligationsfond (Lång) 3,85% 0,4691 

Swedbank Robur Räntefond Sverige (Lång) 3,85% 0,5109 

Swedbank Robur obligationsfond (Lång) 2,73% 0,0029 

Länsförsäkringars Penningmarknadsfond (Kort) 2,73% 0,0031 

Swedbank Robur Penningmarknadsfond (Kort) 2,49% -0,5923 

SEB Likviditetsfond (Kort) 2,35% -1,2623 

Nordea Likviditetsfond (Kort) 2,29% -1,4448 

SEB Penningmarknadsfond (Kort) 2,23% -0,7106 

Nordea Ränte Fond (Kort) 2,22% -1,6887 

Handelsbanken Räntefond (Kort) 2,20% -1,7498 

Handelsbanken Luxräntefond (Kort) 2,09% -2,1172 

Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 1,93% -1,9803 

 

Tabell 5 visar årstaktavkastningen jämfört med Sharpekvot beräknat i årstakt. Sharpekvot är 

som tidigare nämnt ett utvärderingsmått för att beräkna antal avkastning som uppnåtts per 

risk. Det man kan se i tabellen är att alla långa räntefonder har ett positivt Sharpekvot medan 

nästan alla korta räntefonder har ett negativt Sharpekvot. Ett negativt Sharpekvot värde är inte 

bra och betyder att årstaktavkastningen under dem fem senaste åren varit lägre än den 

riskfriaräntans utveckling dem senaste åren. Det man kan se enligt tabellen är att den fond 

som lyckats bäst är länsförsäkringars obligationsfond även om fonden inte har högst i 

avkastning. Anledningen till detta är för att fonden gett upphov till bäst avkastning med avsikt 

på andel risk/standardavvikelse som är tagen.  

 

 

 



 

 

23 

TABELL 6: Standardavvikelse jämfört med Sharpekvot 

RÄNTEFONDER  Standardavvikelse  
(Årstakt) 

(2003-10-31 - 2008-10-
31) 

Sharpekvot  
(Årstakt) 

(2003-10-31 - 2008-10-31) 

Länsförsäkringars Euroobligationsfond (Lång) 5,70% 0,4868 

Nordea Realräntefond (Lång) 4,60% 0,4387 

Nordea Obligationsfond (Lång) 3,20% 0,5718 

Länsförsäkringars Obligationsfond (Lång) 2,40% 0,6114 

Handelsbanken Obligationsfond (Lång) 3,10% 0,4706 

Handelsbanken Luxobligationsfond (Lång) 2,90% 0,3941 

SEB Obligationsfond (Lång) 2,40% 0,4691 

Swedbank Robur Räntefond Sverige (Lång) 2,20% 0,5109 

Swedbank Robur obligationsfond (Lång) 2,30% 0,0029 

Länsförsäkringars Penningmarknadsfond (Kort) 0,40% 0,0031 

Swedbank Robur Penningmarknadsfond (Kort) 0,40% -0,5923 

SEB Likviditetsfond (Kort) 0,30% -1,2623 

Nordea Likviditetsfond (Kort) 0,30% -1,4448 

SEB Penningmarknadsfond (Kort) 0,70% -0,7106 

Nordea Ränte Fond (Kort) 0,30% -1,6887 

Handelsbanken Räntefond (Kort) 0,30% -1,7498 

Handelsbanken Luxräntefond (Kort) 0,30% -2,1172 

Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 0,40% -1,9803 

 

I denna tabell visas standardavvikelsen i jämförelse med Sharpekvot på både de långa och 

korta fondera. När det gäller risken i de långa räntefonderna så kan man se att fonden som har 

högst standardavvikelse, inte har lyckats uppnå högst Sharpekvot, detta pga. den inte lyckats 

uppnå så hög avkastning dem fem senaste åren med avsikt på andelrisk som tas. När det gäller 

de korta räntefondera så har SEB Penningmarknadsfond den högsta standardavvikelsen, 

medan Länsförsäkringars Penningmarknadsfond har den högsta Sharpekvoten. Vilket i 

vardagligt språk betyder att SEB Penningmarknadsfond har den högsta risken men ändå har 

Länsförsäkringars penningmarknadsfond utvecklats bäst medtanke på andel risk som är tagen 

och andelen avkastning som givits utifrån risken, när det gäller korta räntefonder.  
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TABELL 7: Långa räntefonders utveckling 

Långa räntefonder Utveckling 5 år Årstaktutvecklingen 

Länsförsäkringars Euroobligationsfond (Lång) 30,70% 5,50% 

Nordea Realräntefond (Lång) 26,08% 4,74% 

Nordea Obligationsfond (Lång) 24,95% 4,56% 

Länsförsäkringars Obligationsfond (Lång) 22,80% 4,19% 

Handelsbanken Obligationsfond (Lång) 22,75% 4,18% 

Handelsbanken Luxobligationsfond (Lång) 20,90% 3,87% 

SEB Obligationsfond (Lång) 20,80% 3,85% 

Swedbank Robur Räntefond Sverige (Lång) 20,79% 3,85% 

Swedbank Robur obligationsfond (Lång) 14,43% 2,73% 

Genomsnittligutveckling 22,69% 4,16% 

 

Tabellen ovan visar de långa räntefonders utveckling. När det gäller utvecklingen hos dem 

långa räntefonderna så kan man först och främst se att alla fonder har haft en positiv 

utveckling. Där Länsförsäkringars Euroobligationsfond har haft den högsta utvecklingen med 

hela 30,70% de fem senaste åren och en årstaktutveckling på 5,50 %. Swedbank Robur 

obligationsfond är den fond som har haft den lägsta utvecklingen av alla de nio långa 

räntefonderna. Den totala genomsnittliga utvecklingen under de senaste 5 åren i de långa 

räntefonderna var 22,69%, medan årstaktutvecklingen var 4,16%.    
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TABELL 8: Korta räntefonders utveckling 

Kortaräntefonder Utveckling 5 år Årstaktutvecklingen 

Länsförsäkringars Penningmarknadsfond (Kort) 14,40% 2,73% 

Swedbank Robur Penningmarknadsfond (Kort) 13,08% 2,49% 

SEB Likviditetsfond (Kort) 12,30% 2,35% 

Nordea Likviditetsfond (Kort) 12,00% 2,29% 

SEB Penningmarknadsfond (Kort) 11,65% 2,23% 

Nordea Ränte Fond (Kort) 11,60% 2,22% 

Handelsbanken Räntefond (Kort) 11,50% 2,20% 

Handelsbanken Luxräntefond (Kort) 10,90% 2,09% 

Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 10,05% 1,93% 

Genomsnittligutveckling 11,94% 2,28% 

 

Tabell nummer 8 visar också utvecklingen av räntefonder, men här handlar det om de korta 

räntefonderna. Alla de korta räntefonderna visar också en positiv utveckling.  

Där Länsförsäkringars Penningmarknadsfond har haft högsta utvecklingen under de senaste 

åren med 14,40 % och en årstaktutveckling med 2,73%. Medan fonden som har haft den 

lägsta utvecklingen när det gäller de korta räntefonderna var Swedbank Robur 

Svensklikviditetsfond. 11,94% var den totala genomsnittliga utvecklingen under de senaste 

fem åren hos de korta räntefonderna och 2,28% var den genomsnittliga årstaktutvecklingen.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

26 

TABELL 9: Denna tabell visar Modigliani & Modigliani M2-TEST 

Långa räntefonder M2 test 

(Årstakt) 

(2003-10-31 - 2008-10-31) 

Länsförsäkringars Euroobligationsfond (Lång) 0,0681 

Nordea Realräntefond (Lång) 0,0594 

Nordea Obligationsfond (Lång) 0,0833 

Länsförsäkringars Obligationsfond (Lång) 0,0904 

Handelsbanken Obligationsfond (Lång) 0,0650 

Handelsbanken Luxobligationsfond (Lång) 0,0512 

SEB Obligationsfond (Lång) 0,0647 

Swedbank Robur Räntefond Sverige (Lång) 0,0722 

Swedbank Robur obligationsfond (Lång) -0,0196 

Genomsnitt 0,0594 

 

Korta räntefonder M2 test 

(Årstakt) 

(2003-10-31 - 2008-10-31) 

Länsförsäkringars Penningmarknadsfond (Kort) -0,0211 

Swedbank Robur Penningmarknadsfond(Kort) -0,1287 

SEB Likviditetsfond (Kort) -0,2505 

Nordea Likviditetsfond (Kort) -0,2835 

SEB Penningmarknadsfond (Kort) -0,1493 

Nordea Ränte Fond (Kort) -0,3276 

Handelsbanken Räntefond (Kort) -0,3386 

Handelsbanken Luxräntefond (Kort) -0,4051 

Swedbank Robur Svensklikviditetsfond(Kort) -0,3797 

Genomsnitt -0,2538 

 

Tabellen visar M2 test som är beräknade utifrån de erhållna värdena som t.ex. riskfriaräntan, 

aktieutvecklingen, aktiemarknadens standardavvikelse, fondens avkastning samt fondens 

standardavvikelse genom den tidigare angivna formeln: 
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I tabellen kan man se att alla långa räntefonder förutom ett har ett positivt värde medan alla 

korta räntefonder har ett negativt värde. 
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5. Analys 

I analysdelen så kommer resultaten från empirin att analyseras och jämförelse mellan de olika 

diagrammen att göras. Exempelvis kommer aktiemarknadens utveckling jämföras med de 

långa och korta räntefonderna utveckling.   

1. Analys av Tabell 1 & Tabell 2 (Räntefonder och aktiemarknaden – 

ackumulerad avkastning 5 år) 

 

I detta diagram sker en jämförelse mellan räntefonderna och aktiemarknadens avkastning de 

fem senaste åren. Alla fonder är staplade i avkastningsordning, och det man kan se är att en 
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investering i aktie marknaden hade givit en avkastning på 25,88% under en period på fem år. 

Hade man t.ex. investerat 100.000kr den 31 Oktober 2003 skulle dessa pengar växa till 

125.880 kr fem år senare. Hade man däremot investerat pengarna i den bästa räntefonden i 

denna undersökning hade istället haft 130.700 kr. Medan en investering i den lägst avkastande 

fonden endast fått pengarna att växa till 110.050 kr.  

Det vi här alltså kan se är att endast två stycken räntefonder lyckats generera bättre avkastning 

än aktiemarknaden och bägge två är såkallade långa räntefonder. Men än kan ingen slutsats 

dras eftersom att jämförelse mellan risk och avkastning inte gjorts, utan bara hur varje 

placering presterat de senaste åren.  

2. Analys av Tabell 3 (Avkastning och Standardavvikelse) 

 

Den blåa linjen i detta diagram representerar årstakt avkastningen för varje fond, medan den 

röda representerar standardavvikelsen. Via diagrammet kan vi se hur avkastningen och 
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standardavvikelsen förhåller sig med varandra. Vi kan se att trenden är att ju lägre risk man är 

villig att ta desto lägre avkastning skall man förvänta sig. Här nedan följer ett till diagram som 

på ett mer grafiskt sätt visar hur trendlutningen ser ut.   

 

 

Enligt diagrammet kan man se att ju högre standardavvikelse man är villig att ta desto högre 

avkastning kan man förvänta sig att få, om man nu utgår ifrån hur majoriteten av fonderna har 

presterat. Den nedre klumpen av blåa prickar som avviker från resterande fonderna 

representerar dem korta räntefonderna som har lägre risk och givit lägre avkastning.  

Men man ska inte glömma att standardavvikelsen inte garanterar en högre avkastning, 

eftersom att vissa fonder med högre standardavvikelse presterat sämre än andra med lägre. 

Men enligt diagrammet kan man följa att trenden som helhet är ju lägre risk man är villig att 

ta desto lägre avkastning ges. 

Den avvikande röda pricken i diagrammet representerar affärsvärldens generalindex (AFGX) 

som alltså representerar aktiemarknadens utveckling inklusive utdelning. Det som syns i 

diagrammet är att aktiemarknaden avviker kraftigt från alla fonder med anledning till att den 

har 18,08% i standardavvikelse vilket inte en enda fond är i närheten av. Avkastningen 

däremot kan jämföras med dem långa räntefonderna.  
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4. Analys av Tabell 4 (Årstaktavkastning och avgift) 
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Det ovanstående diagrammet visar en jämförelse mellan den årstaktavkastningen och den 

årliga avgiften. Den blåa linjen representerar årstaktavkastningen och röda linjen den årliga 

avgiften. Det man kan säga om denna tabell är det att räntefonden som har den högsta 

avgiften har den lägsta avkastningen. Men det verkar inte finnas något samband mellan 

årstaktavkastningen och den årliga avgiften. För att fonden som har den högsta avkastningen 

har varken den högsta eller den lägsta avgiften.  
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Något annat intressant att belysa är hur utvecklingen för respektive fond hade sätt ut ifall fond 

avgifterna inte existerade och vilken avkastning det hade gett.   

Fonder Årstakt 
utvecklingen 
utifrån (2003-
10-31 - 2008-
10-31) 

Avgift Utveckling exkl. 
avgift 

Ny placering 

Länsförsäkringars Euroobligationsfond (Lång) 5,50% 0,60% 6,10% 1 

Nordea Realräntefond (Lång) 4,74% 0,75% 5,49% 2 

Nordea Obligationsfond (Lång) 4,56% 0,75% 5,31% 3 

Länsförsäkringars Obligationsfond (Lång) 4,19% 0,50% 4,69% 5 

Handelsbanken Obligationsfond (Lång) 4,18% 0,75% 4,93% 4 

Handelsbanken Luxobligationsfond (Lång) 3,87% 0,75% 4,62% 6 

SEB Obligationsfond (Lång) 3,85% 0,70% 4,55% 8 

Swedbank Robur Räntefond Sverige (Lång) 3,85% 0,73% 4,58% 7 

Swedbank Robur obligationsfond (Lång) 2,73% 0,73% 3,46% 9 

Länsförsäkringars Penningmarknadsfond (Kort) 2,73% 0,20% 2,93% 12 

Swedbank Robur Penningmarknadsfond (Kort) 2,49% 0,50% 2,99% 10 

SEB Likviditetsfond (Kort) 2,35% 0,40% 2,75% 15 

Nordea Likviditetsfond (Kort) 2,29% 0,60% 2,89% 13 

SEB Penningmarknadsfond (Kort) 2,23% 0,50% 2,73% 16 

Nordea Ränte Fond (Kort) 2,22% 0,75% 2,97% 11 

Handelsbanken Räntefond (Kort) 2,20% 0,50% 2,70% 17 

Handelsbanken Luxräntefond (Kort) 2,09% 0,50% 2,59% 18 

Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 1,93% 0,95% 2,88% 14 

 

Det mest intressanta här är att Swedbanks robur svensk likviditetsfond hade istället för sin 18e 

placering fått en ny placering, plats nummer 14. Genom att subtrahera varje fonds årstakt 

utveckling med fondens avgift kan man här se att den dåliga placeringen som man uppnått 

påverkats starkt pga. den stora avgiften. Medan dem högst avkastande fonderna fortfarande 

lyckats behålla samma placering. 
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5. Analys av Tabell 5 (Sharpekvot – Aktiemarknaden och räntefonder) 

 

Diagram 5 visar en jämförelse mellan de olika fonderna och aktiemarknaden vad gäller 

Sharpekvot. Den fond som visar det högsta Sharpekvot är också den bästa fonden. Det som 

man kan lägga märke till på tabellen är att åtta av nio långa räntefonder har en högre 

Sharpekvot än vad aktiemarknaden har. Detta beror främst på att aktiemarknaden har en högre 
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risk. Däremot har alla de korta räntefonderna en lägre Sharpekvot än vad aktiemarknaden har. 

Detta betyder då att alla långa räntefonder är en bättre placering än aktiemarknaden förutom 

Swedbank Robur obligations fond. Alla korta räntefonder är sämre placeringar än 

aktiemarknaden med avsikt på andel risk som tas. De korta räntefonderna uppvisar negativt 

Sharpekvot värde förutom en korträntefond som precis är vid noll strecket. Detta betyder att 

nästan alla korta räntefonder utvecklats sämre än den riskfria räntan. 

6. Tabell 7 & tabell 2 (Långa räntefonder och aktiemarknad) 

 

Det ovanstående diagrammet visar utvecklingen mellan de långa räntefonderna jämfört med 

aktiemarknadens utveckling i årstakt. Om man tittar och jämför varje fond individuellt med 

aktiemarknadens utveckling i årstakt så visar diagrammet att bara två av nio långa räntefonder 

har haft en högre utveckling. Däremot har aktiemarknadens utveckling haft enhögre 

utveckling än vad de långa räntefonderna har haft i genomsnitt. Här kan man alltså säga att 

aktiemarknaden presterat bättre än långa räntefonders genomsnitt fast utan att ta hänsyn till 

någon risk.    
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7. Tabell 8 vs tabell 2 (Korta räntefonder och aktiemarknad) 

 

I diagram 7 visar en jämförelse mellan de korta räntefonders utveckling jämfört med 

aktiemarknadens utveckling i årstakt. När det gäller de korta räntefonderna så har 

aktiemarknaden haft en högre utveckling än den individuella utvecklingen hos de nio 

fonderna. Vilket också medför att den genomsnittliga utvecklingen för de korta räntefonderna, 

som uppgår till 2,28%, har varit lägre än aktiemarknadens genomsnittliga utveckling. 

Aktiemarknadens utveckling är mer än dubbelt så mycket större än korta räntefondernas 

genomsnitt.  
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M2-test  

När det gäller M2-testet har detta test uppvisat ett positivt värde för alla Långa räntefonder 

förutom för en, medan alla korta räntefonder uppvisat ett negativt M2-värde. Detta betyder att 

om fonderna haft samma risk som aktiemarknaden skulle dessa korta räntefonder ändå ha 

presterat sämre än aktiemarknaden medan dem långa räntefonderna skulle lyckas prestera 

bättre än aktiemarknaden, i detta fall alla förutom Swedbank Roburs obligationsfond. Här 

nedan följer en tabell som visar vilken fond som är bäst jämfört med risken som existerar på 

aktiemarknaden.  

RÄNTEFONDER  Årstaktavkastning 

(2003-10-31 - 2008-
10-31)  

M2 test  
(Årstakt) 

(2003-10-31 - 2008-10-31) 
Länsförsäkringars Obligationsfond (Lång) 4,19% 0,0904 

Nordea Obligationsfond (Lång) 4,56% 0,0833 

Swedbank Robur Räntefond Sverige (Lång) 3,85% 0,0722 

Länsförsäkringars Euroobligationsfond (Lång) 5,50% 0,0681 

Handelsbanken Obligationsfond (Lång) 4,18% 0,065 

SEB Obligationsfond (Lång) 3,85% 0,0647 

Nordea Realräntefond (Lång) 4,74% 0,0594 

Handelsbanken Luxobligationsfond (Lång) 3,87% 0,0512 

Swedbank Robur obligationsfond (Lång) 2,73% -0,0196 

Länsförsäkringars Penningmarknadsfond (Kort) 2,73% -0,0211 

Swedbank Robur Penningmarknadsfond(Kort) 2,49% -0,1287 

SEB Penningmarknadsfond (Kort) 2,23% -0,1493 

SEB Likviditetsfond (Kort) 2,35% -0,2505 

Nordea Likviditetsfond (Kort) 2,29% -0,2835 

Nordea Ränte Fond (Kort) 2,22% -0,3276 

Handelsbanken Räntefond (Kort) 2,20% -0,3386 

Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 1,93% -0,3797 

Handelsbanken Luxräntefond (Kort) 2,09% -0,4051 

 

Det man kan se är att oavsett om fonden lyckats skapa större avkastning så är inte den fonden 

bättre än någon annan med lite lägre risk. T.ex. så har handelsbanken Luxräntefond fått den 
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lägsta placeringen eftersom att denna fond skulle prestera sämre även ifall den haft 

aktiemarknadens förutsättningar när det gäller risk. Det man kan se är att dem flesta långa 

räntefonder kan anses vara en bättre placering än att investera pengarna i aktier. Så länge det 

finns fonder som uppvisar ett M2-värde som är högre än siffran noll, kan dem fonderna 

klassas som en bättre investering än aktie marknaden. Genom M2-testet möjliggörs alltså en 

jämförelse mellan fonder och aktiemarknaden.   
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6. Slutsats 

Syftet med arbete var att analysera hur räntefonder presterat jämfört med aktiemarknaden med 

avsikt på dem olika riskerna som existerar. Resultatet som uppnåtts har visat sig vara väldigt 

intressant och varit i linje med våra förväntningar.  

Det som först och främst kan vara värt att belysa är att aktiemarknaden lyckats visa bättre 

avkastning än 16 räntefonder mellan 2003-10-31-2008-10-31 medan två stycken räntefonder 

visat sig ge bättre avkastning än aktiemarknaden.  

Eftersom att man inte kan dra en slutsats utifrån hur avkastningen har varit, var vi tvungna att 

använda oss av utvärderingsmått som inkluderar risken. Dem två olika utvärderingsmått som 

vi har haft stor användning av var Sharpekvot och M2-testet. 

Enligt Sharpekvoten är alla långa räntefonder bättre placering än aktiemarknaden, förutom en 

lång räntefond medan alla korta räntefonder är sämre, och dessutom har alla korta räntefonder 

förutom en uppvisat negativt Sharpekvot vilket betyder att dem flesta korta räntefonderna 

utvecklats sämre än den riskfria räntan.  

Avgifterna har inte haft så stor betydelse, men vi anser att man för vissa fonder tar ut för höga 

avgifter med tanke på deras låga utveckling. 

Enligt M2-testet uppvisades att alla korta räntefonderna är sämre placeringar än 

aktiemarknaden. Medan alla långa räntefonder förutom en är bättre placering än 

aktiemarknaden. 

Slutsatsen blir alltså att långa räntefonder kan klassas som en bättre placering med tanke på 

avkastningen som ges utifrån risken som tas. Speciellt om jämför med den risken som 

existerar i aktiemarknaden. Medan en placering i korta räntefonder helst bör undvikas 

eftersom att alla korta räntefonder förutom en presterat sämre än den riskfria räntan.  
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7. Kritisk granskning 

Uppsatsen visade sig var väldigt intressant med tanke på den slutsats som vi kom fram till, 

speciellt med tanke på det negativa resultatet för de korta räntefonderna. En sak att tänka på är 

att hur mycket information man än bearbetar så kan resultatet inte alltid garanteras uppvisa 

samma resultat. Allt är beroende på vilka observationer av data man gör och vilken tidsperiod 

man bearbetar.  

Eftersom att vi i vårt arbete endast har koncentrerat oss på en fem års period mellan 2003-10-

31-2008-10-31 är vårt resultat begränsat till just hur den perioden varit. Vi kan därför inte 

säga hur resultatet hade sätt ut ifall vi valt en 10, 15 eller 20 års period. Förmodligen hade 

kanske resultatet avvikit någorlunda ifrån det vi fått.  

En annan viktig sak är att vi för tillfället inte heller hittat någon annan uppsats som gjort 

denna typ av jämförelse mellan räntefonder. Ifall det hade existerat en uppsats med en annan 

tidsperiod än vårat skulle man kunna utifrån den göra en jämförelse, ifall den uppsatsen 

uppnått samma resultat.    

Även en annan sak som kan vara värt att notera är att urvalet av fonder kan ha en viss 

påverkan, just att vi valde dem 18 räntefonder var av en ren slump. Hade man istället valt 

internationella räntefonder hade man förmodligen fått ett annat utfall. 
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http://www.morningstar.se/aboutus/calculations.asp
http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?d=3130&a=842882
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Bilaga 1, uträkning utav riskfria räntan 

  

 

 

Årstakträntan= (1,14393^0,2)-1 = 2,7259% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ränta för hela perioden (2003-10-31-2008-10-31)   
(1,0222838*1,0178324*1,0210674*1,0336626*1,0416421)-1 
ger 

0,14393           

ca:14,4%           

STATSSKULDSVÄXLAR 

2003-10-31-2004-10-31 

SSVX 3M     

2,22838     

   

2004-10-31-2005-10-31 

SSVX 3M     

1,78324     

   

2005-10-31-2006-10-31 

SSVX 3M     

2,10674     

   

2006-10-31-2007-10-31 

SSVX 3M     

3,36626     

   

2007-10-31-2008-10-31 

SSVX 3M     

4,16421     
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Bilaga 2, uträkning utav aktiemarknadens standardavvikelse, avkastning 

och sharpekvot 

Ticker Senast Datum FÖRÄNDRING 

EAFGX 220,98 2003-10-31  

EAFGX 221,9 2003-11-28 0,41632727% 

EAFGX 228,77 2003-12-30 3,09598918% 

EAFGX 242,14 2004-01-30 5,84429777% 

EAFGX 251,27 2004-02-27 3,77054597% 

EAFGX 248,35 2004-03-31 -1,16209655% 

EAFGX 251,57 2004-04-30 1,29655728% 

EAFGX 248,57 2004-05-28 -1,19251103% 

EAFGX 256,98 2004-06-30 3,38335278% 

EAFGX 252,22 2004-07-30 -1,85228422% 

EAFGX 250,9 2004-08-31 -0,52335263% 

EAFGX 259,1 2004-09-30 3,26823436% 

EAFGX 259,08 2004-10-29 -0,00771903% 

EAFGX 274,43 2004-11-30 5,92481087% 

EAFGX 276,24 2004-12-30 0,65954888% 

EAFGX 278,47 2005-01-31 0,80726904% 

EAFGX 291,14 2005-02-28 4,54986174% 

EAFGX 292,08 2005-03-31 0,32286872% 

EAFGX 288,2 2005-04-29 -1,32840318% 

EAFGX 304,97 2005-05-31 5,81887578% 

EAFGX 317,65 2005-06-30 4,15778601% 

EAFGX 333,59 2005-07-29 5,01810168% 

EAFGX 329,39 2005-08-31 -1,25903055% 

EAFGX 348,35 2005-09-30 5,75609460% 

EAFGX 341,75 2005-10-31 -1,89464619% 

EAFGX 355,72 2005-11-30 4,08778347% 

EAFGX 376,5 2005-12-30 5,84167323% 

EAFGX 381,87 2006-01-31 1,42629482% 

EAFGX 395,6 2006-02-28 3,59546443% 

EAFGX 422,87 2006-03-31 6,89332659% 

EAFGX 427,01 2006-04-28 0,97902429% 

EAFGX 393,39 2006-05-31 -7,87335191% 

EAFGX 396,5 2006-06-30 0,79056407% 

EAFGX 391,31 2006-07-31 -1,30895334% 

EAFGX 408,84 2006-08-31 4,47982418% 

EAFGX 430,06 2006-09-29 5,19029449% 

EAFGX 449,34 2006-10-31 4,48309538% 

EAFGX 445,66 2006-11-30 -0,81897895% 

EAFGX 482,73 2006-12-29 8,31800027% 
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EAFGX 497,83 2007-01-31 3,12804259% 

EAFGX 486,81 2007-02-28 -2,21360705% 

EAFGX 514,44 2007-03-30 5,67572564% 

EAFGX 550,08 2007-04-30 6,92792162% 

EAFGX 559,65 2007-05-31 1,73974695% 

EAFGX 546,74 2007-06-29 -2,30679889% 

EAFGX 538,48 2007-07-31 -1,51077295% 

EAFGX 524,08 2007-08-31 -2,67419403% 

EAFGX 521,16 2007-09-28 -0,55716684% 

EAFGX 511,15 2007-10-31 -1,92071533% 

EAFGX 477,11 2007-11-30 -6,65949330% 

EAFGX 466,07 2007-12-28 -2,31393180% 

EAFGX 409,22 2008-01-31 -12,19773854% 

EAFGX 422,58 2008-02-29 3,26474757% 

EAFGX 415,84 2008-03-31 -1,59496427% 

EAFGX 436,93 2008-04-30 5,07166218% 

EAFGX 450,18 2008-05-30 3,03252237% 

EAFGX 385,33 2008-06-30 -14,40534897% 

EAFGX 382,56 2008-07-31 -0,71886435% 

EAFGX 386,65 2008-08-29 1,06911334% 

EAFGX 338,99 2008-09-30 -12,32639338% 

EAFGX 278,17 2008-10-31 -17,94153220% 

Standardavvikelse   0,052191251 

 

Total avkastning 

278,17/ 220,98=1,2588 = 25,88% 

Årstaktavkastning 

(1,2588^0,2)-1 = 4,71% 

Standardavvikelse (Årsbasis) 

0,052191251 * √ 12 = 18,08% 

Sharpekvot         

Sharpekvot= (Avkastning – Riskfriaräntan) / Standardavvikelsen 

Sharpekvot= (4,71-2,73)/18,08       

    0,1097855       
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Bilaga 3, beräkning utav fondernas sharpekvot 

 

Länsförsäkringars Euroobligationsfond (Lång) (5,5006%-2,7259%)/5,70%=0,4868 

Nordea Realräntefond (Lång) (4,7440%-2,7259%)/4,60%=0,4387 

Nordea Obligationsfond (Lång) (4,5556%-2,7259%)/3,20%=0,5718 

Länsförsäkringars Obligationsfond (Lång) (4,1933%-2,7259%)/2,40%=0,6114 

Handelsbanken Obligationsfond (Lång) (4,1848%-2,7259%)/3,10%=0,4706 

Handelsbanken Luxobligationsfond (Lång) (3,8688%-2,7259%)/2,90%=0,3941 

SEB Obligationsfond (Lång) (3,8516%-2,7259%)/2,40%=0,4691 

Swedbank Robur Räntefond Sverige (Lång) (3,8499%-2,7259%)/2,20%=0,5109 

Swedbank Robur obligationsfond (Lång) (2,7325%-2,7259%)/2,30%=0,0029 

Länsförsäkringars Penningmarknadsfond (Kort) (2,7271%-2,7259%)/0,40%=0,0031 

Swedbank Robur Penningmarknadsfond(Kort) (2,4890%-2,7259%)/0,40%=-0,5923 

SEB Likviditetsfond (Kort) (2,3472%-2,7259%)/0,30%=-1,2623 

Nordea Likviditetsfond (Kort) (2,2925%-2,7259%)/0,30%=-1,4448 

SEB Penningmarknadsfond (Kort) (2,2284%-2,7259%)/0,70%=-0,7106 

Nordea Ränte Fond (Kort) (2,2193%-2,7259%)/0,30%=-1,6887 

Handelsbanken Räntefond (Kort) (2,2010%-2,7259%)/0,30%=-1,7498 

Handelsbanken Luxräntefond (Kort) (2,0907%-2,7259%)/0,30%=-2,1172 

Swedbank Robur Svensklikviditetsfond(Kort) (1,9338%-2,7259%)/0,40%=-1,9803 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


