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Sammanfattning

I denna undersékning kommer 18 olika réantefonder att jamforas och analyseras hur dessa
presterat under de senaste fem aren (2003-10-31 — 2008-10-31) gentemot hur
Stockholmshdrsens generalindex utvecklats under en och samma tid. | undersékningen
kommer vi att beakta fondernas avkastning, risk och avgift samt titta pa om det finns nagot

samband mellan dessa.

Studien gar ut pa att behandla huruvida en rantefondsplacering &r en effektivare investering
jamfort med aktiemarknaden. Studien gar aven ut pa att analysera hur rantefonder presterar
med tanke pa vilken avgift som tas ut, t.ex. om rantefonder med hogre avgift utvecklats battre
an de med lag avgift? En annan viktig punkt att belysa ar hur fonderna presterat med tanke pa
vilken risk fonden har samt dven hur stor utvecklingen & om man jamfor korta och langa
rantefonder med varandra dem senaste fem aren (2003-10-31 — 2008-10-31).

Syftet med arbetet ar ocksa att analysera hur rantefonder presterat de senaste fem aren, dar

aven hansyn till risk, avgift och avkastning tas samt hur dessa forhaller sig till varandra.

Undersokningen kommer att vara baserad, utifran historisk och dokumenterad data, déar bade
kvantitativa och kvalitativa ansatser kommer anvandas. Jamforelser géllande fondernas
utveckling kommer ocksa goras, med hansyn till grad av risk och avgift jamfort med

aktiemarknaden.

Resultatet som uppnatts har visat sig vara valdigt intressant och varit i linje med vara
forvantningar. Det som forst och framst kan vara vért att belysa ar att aktiemarknaden lyckats
visa battre avkastning dn 16 rantefonder mellan 2003-10-31-2008-10-31 medan tva stycken
rantefonder visat sig ge battre avkastning an aktiemarknaden.

Eftersom att man inte kan dra en slutsats utifran hur avkastningen har varit, var vi tvungna att
anvanda oss av utvarderingsmatt som inkluderar risken. Dem tva olika utvarderingsmatten

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

Genom att anvanda oss utav utvarderingsmatten kunde vi komma fram till att atta av nio langa
rantefonder ar en battre placering &n aktiemarknaden medan aktiemarknaden visat sig vara

béattre placering &n alla korta rantefonder.
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1. Inledning

I denna undersékning kommer 18 olika réantefonder att jamforas och analyseras hur dessa
presterat under de senaste fem aren (2003-10-31 — 2008-10-31) gentemot hur
Stockholmshorsens generalindex utvecklats under en och samma tid. | undersokningen

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

Anledningen till att vi valt rantefonder &r for att det i dagslaget skapats stora efterfragan pa
dessa sakra placeringar med tanke pa att aktiemarknaden sjunkit kraftigt det senaste aret samt
att det Svenska folket i dagslaget foredrar en saker placering®. Arbetet kommer att inledas

med en beskrivning av vad en rantefond &r och innebér.

1.1 Bakgrund

En rantefond innehaller endast rantebarande véardepapper t.ex. obligationer. Normalt s
forandras inte rantefonder sérskilt mycket i véarde, utan férandringen sker oftast stabilt och
langsamt. Det gor att rantefonder generellt sett har lagre risk &n aktiefonder och blandfonder.
Déremot sé finns det inte samma mojlighet till en hogre vérdedkning?.

Rantefonders placering innehaller oftast obligationer och statsskuldsvaxlar. Genom att
investera i obligationer, som erbjuds av foretag och banker, gar investeraren med pa att lana ut
pengar till obligationsutgivaren. Loptiden pa dessa obligationer ar oftast 6ver ett ar och darfor
indelar man rantefonder som investerar i dessa obligationer till langa rantefonder, medan
korta rantefonder &r fonder som investerar i statsskuldsvaxlar. En statsskuldvéxel ar ett
Iopande skuldebrev med en 16ptid i regel pa upp till ett &r. Det ar staten som erbjuder

statskuldvaxlar dar investerare gar med pa att lana ut pengar till staten.

Réntebarande tillgangar eller obligationer kan ocksa delas i tva olika huvudgrupper. Den

forsta &r nollkupongobligationer som ger en enda betalning vid slutdatumet (forfall).

1

http://di.se/Nyheter/?page=/Funktioner/Artikelkommentarer.aspx%3Farticleld%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



Betalningen kallas for obligationens nominella belopp. Den andra gruppen ar
kupongobligationer som utdver det nominella beloppet vid forfall, faststaller ett antal

betalningar vid bestamda tidpunkter, s& kallade kuponger”.

En bostadsobligation och en sékerstalld obligation &r ett 1an till en bostadsanstalt som
exempelvis Swedbank Hypotek, SEB Bolan, Nordea Hypotek. Genom att ge ut en obligation
finansierar bankerna sin langa utlaning till bostader. Bankerna finansierar utlaningen av

bostader genom dessa obligationer.

1.2 Problemformulering

Studien gar ut pa att behandla huruvida en rantefondsplacering &r en effektivare investering
jamfort med aktiemarknaden. Studien gar dven ut pa att analysera hur rantefonder levererar
med tanke pa vilken avgift som tas ut, t.ex. om rantefonder med hogre avgift utvecklats battre
an de med lag avgift? En annan viktig punkt att belysa ar hur fonderna presterat med tanke pa
vilken risk fonden har samt dven hur stor utvecklingen & om man jamfor korta och langa
rantefonder med varandra dem senaste fem aren (2003-10-31 — 2008-10-31).

1.3 Syfte

Syftet med arbetet ar att analysera hur rantefonder presterat jamfort med aktiemarknaden de
senaste fem aren, dar dven hansyn till risk, avgift och avkastning tas samt hur dessa forhaller

sig till varandra.
1.4 Avgransningar

Vi har valt att begrénsa oss till rdntefonder som erbjuds av fem olika banker: Swedbank,
Nordea, SEB, Handelsbanken och Lansforsakringar. For att fa en jamn fordelning mellan
langa och korta rantefonder har vi valt att begransa oss till 18 stycken fonder varav nio
stycken &r korta rantefonder och resterande nio stycken &r langa rantefonder. Vi har avgransat
0ss pa ett sadant satt dar endast fonder utgivna av svenska banker analyseras samt dven den

svenska aktiemarknaden.

4 Asgharian och Nordén, Rantebarande instrument 2007



2. Metod

| detta avsnitt diskuteras och beskrivs de metodansatser som har valts till uppsatsskrivandet.
De metoder som har valts ut och som kommer att anvéandas till undersékningen presenteras

har nedan. Till slut s& kommer reliabilitet och validitet till de valda metoderna att diskuteras.

2.1 Val av metod

Undersokningen kommer att vara baserad, utifran historisk och dokumenterad data. Bade
kvantitativa och kvalitativa ansatser kommer anvandas och jamforelse kommer att goras
mellan dem olika fondernas utveckling, med héansyn till grad av risk & avgift jamfért med
aktiemarknaden. Olika databaser, artiklar samt bocker kommer att anvéndas och
informationen angaende rantefonderna kommer att hamtas fran de olika bankernas hemsidor,
som erbjuder dessa fonder. Databaser kommer att anvandas for att fa tillgang till siffror
medan t.ex. bocker kommer att anvéandas for att fa tillgang till formler som kommer att

tillampas genom tillgangliga siffror.

2.2 Kvalitativ och kvantitativ metod

En uppsats kan skrivas genom att tillampa tva olika metoder, vilka kallas for kvalitativ och
den kvantitativ metod. Med hjélp av dessa visar man pa vilket satt informationen som har
samlats in har bearbetats och analyserats. "Med kvalitativt inriktad forskning menar man
sadan forskning som innebar méatningar vid datainsamlingen och statistiska bearbetnings- och
analysmetoder. "Med kvalitativt inriktad forskning menar man forskning dér datainsamlingen
fokuserar pd ‘mjuk’ data, t.ex. i form av kvalitativa intervjuer och tolkande analyser, oftast
verbala analysmetoder av textmaterial.”

Uppsatsen kommer framst vara uppbyggt pa den kvantitativa metoden, eftersom
undersokningen till en viss del kommer att vara baserad, utifran historisk och dokumenterad
data. I undersékningen kommer jamforelse att goéras mellan dem olika fondernas utveckling

med hénsyn till risk och avgift.

> Patel och Davidson, Forskningsmetodikens grunder (2003)



2.3 Deduktiv och induktiv ansats

Det finns tva olika arbetssétt vad det géller metoder for att samla in data och arbetssatt som
kan anvandas for att dra slutsatser om verkligheten. Det forsta &r den deduktiva ansatsen,
vilken har som utgangspunkt en redan existerande teori genom vilken skapas hypoteser och
pastaenden om verkligheten. Dessa hypoteser och pastaenden provas sedan genom olika
observationer for att genom ett logiskt resonemang komma fram till ett resultat. Den andra &r
den induktiva ansatsen, vilken bdrjar med en empirisk analys eftersom den har metoden har
sin utgangspunkt i verkligheten. | undersokningen gors iakttagelser som anvands for att fa
fram en allman slutsats, som till slut leder fram till en teori eller en modell.®

Detta arbete kommer att utga fran den deduktiva ansatsen da det utgas fran redan befintliga

teorier som avkastning, standardavvikelse som sedan anvands pa empirin for att dra slutsatser.

2.4 Datainsamling

Séttet att samla olika data och information for att kunna besvara olika fragor kan utforas pa
manga olika satt. Det kan vara genom anvéandning av befintliga dokument, test och prov,
sjalvrapporteringar, attitydskalor, observationer samt intervjuer och enkéater, men ingen av
dessa tekniker kan ségas vara béttre eller samre &n den andra. Orsaken till valet av en teknik
framfor den andra beror helt pa vilken av dessa som anpassar sig bast pa att ge svar pa
frégestallningen i férhéllande till den tid och de medel som stdr till forfogande.” Vagen till
informationssokningen till studiet har varit genom olika s6kmotorer, hemsidor, tidskrifter. Dar
en betydande kalla varit hemsidan morningstar.se som tillhandahaller en stormangd
information om alla fonder som finns ute i marknaden. Vi har &ven anvant oss utav hemsidor
som privataaffar for att samla in information om standardavvikelse och avgift. Informationen
om varje fond har valts ut fran respektive banks hemsida. Medan aktiemarknadens
standardavvikelse, utvarderingsmatten samt avkastning ar beraknat utifran manadsavsluts

kurser som erhallits fran Affarsvarldens generalindex (AFGX).

® Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997, sid 229

” patel och Davidson, Forskningsmetodikens grunder (2003)



2.5 Urval

Urvalet av rantefonder valdes slumpmaéssigt fran fem stora banker: Swedbank, Nordea, SEB,
Handelshanken samt Lansforsakringarna men med en forutbestamd regel av att de langa
rantefonderna skall vara lika manga i antal som dem korta rantefonderna. Fran
Handelshbanken, Nordea och Swedbank valdes tva korta och tva langa rantefonder fran varje
bank. Fran SEB valdes tva korta rantefonder och en lang rantefond medan vi fran
Lansforsakringarna valde ut tva stycken langa rantefonder och en kort. Ett urval har alltsa
gjorts pa 18 fonder fran fem olika banker dar nio korta rantefonder och nio langa rantefonder
valts. Anledningen till att vi just valt 18st fonder var for att fa en jamn fordelning av langa och
korta rantefonder. Vissa banker erbjuder t.ex. fler korta rantefonder an langa medan andra
banker erbjuder fler I1dnga rantefonder. Aven utbudet av fonder varierar beroende pa bank.
Dérfor blev den basta kombinationen just 18 fonder. For att sedan kunna jamfora dessa fonder
med hur aktiemarknaden presterat hitta vi ett speciellt index framtaget utav affarsvarlden®,
anledningen till att detta index lampar sig valdigt bra for undersokningen &r for att den

inkluderar utdelning.

2.6 Reliabilitet och Validitet

Nar en undersokning gors sa ar den grundlaggande fragan alltid om det data som anvéands ar
tillforlitlig, vilket pa forskningssprak heter reliabilitet. Med reliabilitet menas det data som
anvands, insamlingsséttet och hur de bearbetats. Det ar viktigt att reliabiliteten ar god i en
undersokning.® Samma sak galler validiteten. Med validitet menas hur bra eller relevant de
data som har anvands i undersékningen &r.*° Det &r viktigt att en forskare alltid stravar efter

hog reliabilitet och validitet i sin studie.**

8 http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index_info.page?magic=(cc%20(info%20(tab%20hist)))
% Johannessen & Tufte, 2003
' Ibid

1 http://infovoice.se/fou/



2.6.1 Reliabiliteten i studien

De data som har anvants i studien for de olika berdkningarna kommer fran hemsidor som
privataaffarer?, morningstar'®, affarsvarlden och riksbanken® vilka &r tillférlitliga.
Eftersom informationen som ldamnas ut &r offentliga handlingar samt att det &r
finansinspektionen som dvervakar dver dessa. Att det &r finansinspektionen som 6vervakar

over dessa, ger en god reliabilitet.

2.6.2 Validiteten i studien

Vi har forsokt att fa sa hog validitet som mojligt genom att anvanda sa relevant data som
mojligt till studien. Data som har anvénts i studien ar relevant eftersom de siffror som har
hamtats fran de olika hemsidorna har varit relevanta for vara berdkningar av exempelvis de

olika riskmatten.

2.7 Kéllkritik

For att kunna gora en bedomning om de data som samlats in &r sannolika sa maste vi forhalla
oss kritiska till dokumenten. Kallkritik handlar ocksa om att kunna sékerstélla nar och var
data kommer ifrdn.*® I Torsten Thuréns bok “Killkritik” presenteras ngra olika kriterier som
anvandas vid en kéllkritisk granskning: &ktenhet, tidssamband, oberoende och tendensfrihet.
Med &ktenhet menas att kéllan ska vara det den publicerar sig for att vara. Tidssambandet
handlar om den tid som har passerat mellan en handelse och faktasammanstéllningen. Tiden
ar av stor betydelse, eftersom ju langre tid som har gatt desto mindre &r trovardigheten hos
killan. Oberoende dr det tredje kriteriet vilket innebér att kéllan ska ”sta for sig sjdlv”” och ska

inte vara direkt avskriven fran en annan kélla. Pa sa satt minskar ocksa kallans trovardighet

12 .
www.privataaffarer.se

Y www.morningstar.se

1 http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/index/index_info.page?magic=(cc%20(info%20(tab%20hist)))
1 http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16739

'® patel och Davidson, Forskningsmetodikens grunder (2003)
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om det finns nagot tvivel om att kéllan forsoker misstyda verkligheten genom nagons

personliga asikter, vilket det fjarde kriteriet handlar om tendensfrihet.’

All data som har samlats in till uppsatsen &r dkta eftersom att det har hamtats fran olika
hemsidor vilka publicerar dessa dokument som offentliga handlingar. Utrdkningarna av de
olika riskmatten har ocksa gjorts pa ett tillforlitligt satt eftersom att dessa ar utraknade utifran
tillforlitliga formler. Kéllorna som har anvants till undersokningen ar inte sa gamla heller och
artiklarna som har anvands har stor tillforlighet for att dessa har skrivits av journalister och
forskare, vilka ar neutrala och misstanken att dessa ger en fel bild av verkligheten ar 13g.

Y Thurén, Kallkritik (2005)
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3. Teori och tidigare forskning

| denna del av arbetet kommer en beskrivning av olika formler och utryck att géras som i
senare led kommer till anvandning i empirin. Darfor kommer vi att i denna teori del att
fordjupa oss pa olika teori och modeller om rantefonder, risker, utvarderingsmatt samt dven
avgifter.

3.1 Réantefond

Rantefonder klassas som en av de sakraste placeringsformer. Vi har som tidigare namnt valt

att koncentrera oss pé l&nga och korta rantefonder.*®
3.1.1 Korta réantefonder

En kort rantefond brukar &ven kallas for penningmarknadsfonder eller likviditetsfonder. Dessa
fondtyper har ofta en investering i statsskuldsvéxlar och obligationer med kortare 16ptid &n ett
ar. Den korta rantefonden anses vara den sékraste sparformen efter ett vanligt sparkonto. De
korta rantefonderna paverkas valdigt lite av marknadsrantorna samt har en lagrisk. Darfor

anses en sadan placering bra kortsiktigt.™®
3.1.2 Langa rantefonder

Langa rantefonder brukar oftast definieras som obligationsfonder. Denna investering har en
I6ptid pa minst ett ar och framat. Langa rantefonder paverkas av forandringen i
marknadsrantor och anses darfor lamplig som en langsiktig placering. Nar marknadsrantorna
sjunker stiger normalt vérdet pa den langa rantefonden, detta pga. vardet pa obligationen som
fonden investerat i nu stiger. Anledningen till att obligationen stiger i varde ar for att rantan pa
obligationen ofta &r faststalld pa en hogre niva an den davarande hdga marknadsrantan. Det

motsatta galler korta rantefonder.?°

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

Risker kan definieras pa olika satt och delas upp olika. Det finns ett stort antal typer av risker
som man bor rdkna med nar det géller olika former av investeringar. En investering med hog
risk ger oftast upphov till en hogre avkastnings forvantan medan en lagrisks investering oftast
forvéntas ge en lagre avkastning.

3.2.1 Olika sorters risker?

Kreditrisk: Ar en form av risk som en person kan utsattas for ifall den som emitterar
tillgangen gar i konkurs och blir tvungen att dra tillbaka betalningarna. Foretagsobligationer
klassas som investeringar med hog kreditrisk pga. att dessa I6per storre sannolikhet att raka ut
for en konkurs. Medan statspapper anses ha lagre kreditrisk eftersom staten fungerar som

garant.

Likviditetsrisk: Har med omséttningen av en viss tillgang att géra och uppstar da en viss
tillgang inte omsétts snabbt och enkelt pa den marknad den &r avsedd for, till ett rimligt pris.

Inflationsrisk: Ar den risken d& inflations férvantningar inte stimmer 6verens med

investerarnas forvantning.

Rénterisk: Kan uppsta da en obligation saljs innan forfalls datumet. Denna risk anses vara

kéansligheten som uppkommer vid férandringar utav marknadsrantorna.
3.2.2 Standardavvikelse

Standardavvikelse &r bland det vanligaste riskmattet som existerar nar det galler fonder och
aktier. Standardavvikelsen anvands till for att berdkna fondens totala risk, genom att man tittar
pa hur mycket fondens avkastning varierar historiskt kring ett medelvarde.? Om

standardavvikelsen visar sig vara hog sa betyder det att vardesvangningarna hos fonden har

2 Asgharian & Norden, 2007, Rantebarande instrument sid.11

*? http://www.aktiefondtips.se/fonder/ordlista/standardavvikelse/
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varit stora.?® Formeln kommer vid undersékningen bl.a. anvandas vid berékning av

aktiemarknadens standardavvikelse.

Formeln for standardavvikelse:?*

o > (x—x)
N-1

S= Standardavvikelse

X= Matvardet

X = Genomsnittliga matvardet

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

3.3 Utvarderingsmatt

For att kunna komma fram till empiri som i slutdandan leder till resultat bér man anvénda sig
av ett par utvarderingsmatt. Denna undersokning kommer att lagga tonvikten pa Sharpekvot
och M2-test for att presentera vilka fonder som lyckats skapa mest avkastning med avsikt pa

andel risk som &r tagen.
3.3.1 Sharpekvot

Sharpekvot ar ett utvarderingsmatt som togs fram av Nobelpristagaren William Sharpe, vilket
anger antalet avkastning som fonden lyckats skapa per total risk. En duktig investerare vill
uppna sa hog avkastning per risk som majligt, darfor anses det att ett hogt varde utav
Sharpekvot visar att fonden genererar hog avkastning med utgangspunkt pa den risken som

fonden har.?®

2 http://www.morningstar.se/definitions/
% Jonsson & Norell, ”Ett stycke statistik”, 2007, sid. 102
% http://www.morningstar.se/definitions/show.asp?Lang=SV&KeyWord=sharpe
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Sharpekvot kommer i arbetet att beraknas genom formeln, utifran standardavvikelsen och
avkastningen som ar hamtad ifran fondernas webbplats, privataaffarer och morningstars.
Medan aktiemarknadens Sharpekvot &r beraknad utifran standardavvikelse och avkastning

som vi sjalva réknat ut genom historiska avslutskurser.

Raknesatt:

Sharpekvot= (Fondens avkastning — Riskfriarantan) / Standardavvikelsen

3.3.2 Modigliani & Modigliani (M2-TEST)

M2-test ar skapat for att ta reda pa hur en portfolj skulle utvecklas ifall den haft samma risk
som aktiemarknaden. Testet ar alltsa valdigt lampligt vid denna undersokning eftersom att det
pa ett enkelt satt gar att utvardera rantefonderna jamfort med aktiemarknaden. M2 testet
funkar pa ett ungefarligt liknande sétt som t.ex. Sharpekvot, dar ett sa hogt varde som mojligt
skapar den hogst uppnadda avkastning med avsikt pa storlek risk som ar tagen. Formeln lyder

enligt foljande:*®

m

M2 =74/ R -R,)+R, -R

I
o, = Standardavvikelsen pa aktiemarknaden
o, = Standardavvikelsen pa fonden/portféljen
R, = Fonden/Portfoljens avkastning

R, = Riskfria ranta

2 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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R,, = Aktiemarknadens avkastning

3.4 Avgift

Nar det galler dem olika avgifterna kan dessa fordelas pa olika sétt, eftersom att det finns
olika typer av avgifter som kan férekomma vid t.ex. en investering i nagon fond. Dessa

avgifter skiljer sig beroende pa bank och fondtyp.

Kdpavgiften &r den avgift en person betalar nér denne handlar fondandelar.
Forvaltningsavgiften &r den avgift som forekommer arligen och ar den ersattningen som
forvaltaren ska fa. Det ar denna avgift som detta arbete kommer att koncentrera sig pa jamfort
med dem andra avgifterna. Anledningen till detta &r for att denna avgift ar den som oftast

forekommer och som kontinuerligt tas ut, oftast en gang per ar under fondens livslangd.

Séljavgiften ar den avgift som forekommer da fonden skall séljas och &r en avgift som endast

infaller vid forsaljning.?’

3.5 Geometriskt medelvarde®®

For att kunna berékna arstakt avkastningen anvands formeln som foljer har nedan.
Anledningen till anvandningen av denna formel ar for att endast den totala fem ars avkastning

existerar och att arbetet dven fokuserar pa arstakt utveckling.

AmTR=[1+TR)M* -1

ANnTR = snittavkastningen per ar

TR = Total avkastning

k = antal ar

7 http://www.avanza.se/aza/common/help.jsp?editorialNr=2&pageld=9
28 http://www.morningstar.se/aboutus/calculations.asp
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3.6 Tidigare forskning

Materialet som vi har haft tillgang till och som vi har kunnat anvénda till var studie ur tidigare
forskning har varit i begransat antal. Forst och framst har vi inte hittat nagra tidigare uppsatser
som har berdrt samma tema som vi har haft, dar rantefondsplaceringar jamforts med
aktiemarknaden de senaste fem aren. Daremot har vi forsokt hitta sa relevanta artiklar som

mojligt till studien, vilka ocksa presenteras har nedan.

3.6.1 Rantefonder vann i langden?®

I artikeln ”Réntefonder vann i ldingden”, som publicerades den 22 oktober 2008 i Dagens
Nyheter. Artikeln skrevs av Hasse Eriksson och handlar om att rantefonder har varit mer
I6nsamma an aktier de senaste tio aren. Per Frennberg som har studerat detta amne tidigare
skriver i artikeln att det &r ganska ovanligt att rantefonder har varit lonsammare an aktier.
Orsaken enligt han ar de tva borsras under senaste artiondet. Forst IT-kraschen under borjan
av 2000-talet och finanskrisen som finns i dagslaget har dragit ner avkastningen pa den
svenska aktiefonden kraftigt. Enligt analysforetaget Morningstars statistik har avkastningen
pa den svenska aktiefonden de senaste tio aren i genomsnitt varit 42,1%. Avkastningen pa
obligationsfonder, eller sa kallade langa rantefonder, har varit battre eftersom deras
avkastning inom samma period var 53,3%. Daremot har aktiefonder gatt battre dn de korta
rantefonderna (penningmarknadsfonderna), eftersom de korta rantefondernas avkastning har
givit en avkastning pa 34,5%. Det hor inte till vanligheten att rantor slar aktier pa en tio ars
period, havdar Frennberg. Vidare fortsétter Frennberg med att séiga att - Det ar valdigt Iag
sannolikhet for att det ska ske. Men om det blir en riktig katastrofperiod kan man hamna
s&émre med aktier, och dar &r vi tydligen nu.” Avslutningsvis séger han att obligationer har
varit battre an aktier vid kraschen 2002 bara, eller sa kravs det att man gar langt tillbaka som
till 1930-talet. I boken " Triumph Of The Optimists” fran 2002 skriven av bl.a. Elroy Dimson
presenteras resultatet av studier som gjort pa langre sikt, som en hundraarsperiod, studien
visar att den nominella avkastningen pa de svenska aktierna mellan aren 1900-2000 har varit
11,6%.

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

| detta avsnitt sa presenteras olika tabeller om exempelvis de olika fonders utveckling, risk,
avgift och ett antal utvarderingsmatt. Utvarderingsmatt som Sharpekvot och M2-test kommer
att tas upp for att kunna pavisa vilka fonder som presterat mest med avsikt pa andel risk som
tas. FOr att i senare led kunna analysera dessa med aktiemarknaden. Alla siffror ar berdknade

utifran formlerna som finns i teoridelen, forutom fondernas fem arsavkastning och

standardavvikelse som ar hamtade ifran respektive fonds hemsida.

4.1 Fonddata

TABELL 1: Samtliga réantefonder rangordnade efter avkastningens storlek

RANTEFONDER Avkastning 5 &r | Arstakt avkastningen

(Ackumulerad utifran

avkastning) (2003-10-31 - 2008-10-31)
Lansforsakringars Euroobligationsfond (Lang) 30,70% 5,50%
Nordea Realrantefond (Lang) 26,08% 4,74%
Nordea Obligationsfond (Lang) 24,95% 4,56%
Lansforsadkringars Obligationsfond (Lang) 22,80% 4,19%
Handelsbanken Obligationsfond (Lang) 22,75% 4,18%
Handelsbanken Luxobligationsfond (Lang) 20,90% 3,87%
SEB Obligationsfond (Lang) 20,80% 3,85%
Swedbank Robur Rantefond Sverige (Lang) 20,79% 3,85%
Swedbank Robur obligationsfond (Lang) 14,43% 2,73%
Lansforsakringars 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 Rante Fond (Kort) 11,60% 2,22%
Handelsbanken Rantefond (Kort) 11,50% 2,20%
Handelsbanken Luxrantefond (Kort) 10,90% 2,09%
Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 10,05% 1,93%

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

arstaktavkastning. Det man kan se ar att Lansforsakringens Euroobligationsfond har genererat

mest i avkastning med hela 30,70% under fem ar och 5,50% i arstaktavkastning medan
Swedbanks likviditetsfond har haft sémst utveckling med endast 10,05% respektive 1,93%.
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Det som ocksa kan vara vart att notera ar att inte en enda kort rantefond har lyckats uppvisa
hogre avkastning gentemot nagon lang rantefond. Som tidigare namnt sa hamtades fem ars
avkastning fran fondernas respektive hemsida, men arstakt avkastningen existerade inte, sa

istallet beraknades arstaktavkastningen genom det geometriska medelvardet.

TABELL 2: Har nedan visas information om aktiemarknaden

Aktiemarknadens utveckling inklusive utdelning (2003-10-31 - 2008-10-31) 25,88%
Aktiemarknadens utveckling inklusive utdelning i arstakt (2003-10-31 - 2008-10-31) 4,71%
Medelvardet pa manadsutveckling (2003-10-31 - 2008-10-31) 0,53%
Medianvarde pa manadsutvecklingen (2003-10-31-2008-10-31) 0,89%
Riskfria rantan i arstakt 2,73%
Standardavvikelse i arstakt (2003-10-31 - 2008-10-31) 18,08%
Sharpekvot 0,1098

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

se den totala fem ars utveckling samt aven arstaktutvecklingen som &r beraknad genom det
geometriska medelvéardet. Standardavvikelsen ar berdknad via excel genom att samla varje
manads avslutskurs dem fem senaste aren och utifran dessa berakna standardavvikelsen.

Sharpekvoten ar beraknad utifran standardavvikelsen, avkastningen och den riskfria rantan

som erhallits genom att rakna ut rantan for perioden 2003-10-31-2008-10-31. Denna ranta har

berdknats genom anvandning utav genomsnittliga manadsutvecklingen pa 3 manaders
statsskuldsvaxlar under perioden 2003-10-31-2008-10-31, for att sedan anvénda den

geometriska formeln for att fa ut rantan i arstakt. Tabell 2 &r viktigt eftersom att den i senare

led analyseras och jamférs med réantefonderna i analysdelen.
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TABELL 3: Har nedan visas information pa rantefondernas avkastning jamfort med

standardavvikelsen

RANTEFONDER

Arstakt avkastning
(2003-10-31 - 2008-10-
31)

Standardavvikelse

(Arstakt)

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

Lansforsakringars Euroobligationsfond (Lang) 5,50% 5,70%
Nordea Realréntefond (Lang) 4,74% 4,60%
Nordea Obligationsfond (Lang) 4,56% 3,20%
Lansforsakringars Obligationsfond (Lang) 4,19% 2,40%
Handelsbanken Obligationsfond (Lang) 4,18% 3,10%
Handelsbanken Luxobligationsfond (Lang) 3,87% 2,90%
SEB Obligationsfond (Lang) 3,85% 2,40%
Swedbank Robur Rantefond Sverige (Lang) 3,85% 2,20%
Swedbank Robur obligationsfond (Lang) 2,73% 2,30%
Lansforsakringars 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 Rante Fond (Kort) 2,22% 0,30%
Handelsbanken Rantefond (Kort) 2,20% 0,30%
Handelsbanken Luxrantefond (Kort) 2,09% 0,30%
Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 1,93% 0,40%

Tabell 3 visar att den fond som har hogst standardavvikelse som alltsa representerar risken

lyckats utveckla hdgst avkastning. Det man kan se for tillfallet ar att fonder med lagre risk

genererat lagre avkastning. Men risk och avkastning &r enligt tabellen inte proportionella mot

varandra eftersom att vissa med l&gre risk lyckats utveckla hogre avkastning &n vissa med lite

hogre.
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TABELL 4: Tabellen visar avkastningen jamfort med avgift

RANTEFONDER Arstakt avkastningen Arlig avgift
(2003-10-31 - 2008-10-31)

Lansforsakringars Euroobligationsfond (Lang) 5,50% 0,60%
Nordea Realrdantefond (Lang) 4,74% 0,75%
Nordea Obligationsfond (Lang) 4,56% 0,75%
Lansforsakringars Obligationsfond (Lang) 4,19% 0,50%
Handelsbanken Obligationsfond (Lang) 4,18% 0,75%
Handelsbanken Luxobligationsfond (Lang) 3,87% 0,75%
SEB Obligationsfond (Lang) 3,85% 0,70%
Swedbank Robur Rantefond Sverige (Lang) 3,85% 0,73%
Swedbank Robur obligationsfond (Lang) 2,73% 0,73%
Lansforsakringars 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 Rante Fond (Kort) 2,22% 0,75%
Handelsbanken Rantefond (Kort) 2,20% 0,50%
Handelsbanken Luxrantefond (Kort) 2,09% 0,50%
Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 1,93% 0,95%

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

av just avgiften fran kurserna. Den fond som utvecklats samst ar ocksa den fond som tar ut

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

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

fonder nar det géller utveckling.
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TABELL 5: Sharpekvot jamfort med avkastningen

RANTEFONDER Arstakt avkastning [Sharpekvot
(2003-10-31 - 2008-10- | (Arstakt)
31) (2003-10-31 - 2008-10-31)

Lansforsakringars Euroobligationsfond (Lang) 5,50% 0,4868
Nordea Realrdantefond (Lang) 4,74% 0,4387
Nordea Obligationsfond (Lang) 4,56% 0,5718
Lansforsakringars Obligationsfond (Lang) 4,19% 0,6114
Handelsbanken Obligationsfond (Lang) 4,18% 0,4706
Handelsbanken Luxobligationsfond (Lang) 3,87% 0,3941
SEB Obligationsfond (Lang) 3,85% 0,4691
Swedbank Robur Rantefond Sverige (Lang) 3,85% 0,5109
Swedbank Robur obligationsfond (Lang) 2,73% 0,0029
Lansforsakringars 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 Rante Fond (Kort) 2,22% -1,6887
Handelsbanken Rantefond (Kort) 2,20% -1,7498
Handelsbanken Luxrantefond (Kort) 2,09% -2,1172
Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 1,93% -1,9803

Tabell 5 visar arstaktavkastningen jamfort med Sharpekvot beraknat i arstakt. Sharpekvot ar

som tidigare namnt ett utvarderingsmatt for att berdkna antal avkastning som uppnatts per

risk. Det man kan se i tabellen &r att alla langa rantefonder har ett positivt Sharpekvot medan

néstan alla korta rantefonder har ett negativt Sharpekvot. Ett negativt Sharpekvot vérde &r inte

bra och betyder att arstaktavkastningen under dem fem senaste aren varit lagre an den

riskfriardntans utveckling dem senaste aren. Det man kan se enligt tabellen &r att den fond

som lyckats bést &r lansforsakringars obligationsfond dven om fonden inte har hogst i

avkastning. Anledningen till detta &r for att fonden gett upphov till bast avkastning med avsikt

pa andel risk/standardavvikelse som &r tagen.
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TABELL 6: Standardavvikelse jamfért med Sharpekvot

RANTEFONDER

Standardavvikelse
(Arstakt)

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

Sharpekvot
(Arstakt)
(2003-10-31 - 2008-10-31)

Lansforsakringars Euroobligationsfond (Lang) 5,70% 0,4868
Nordea Realrdntefond (Lang) 4,60% 0,4387
Nordea Obligationsfond (Lang) 3,20% 0,5718
Lansforsakringars Obligationsfond (Lang) 2,40% 0,6114
Handelsbanken Obligationsfond (Lang) 3,10% 0,4706
Handelsbanken Luxobligationsfond (Lang) 2,90% 0,3941
SEB Obligationsfond (Lang) 2,40% 0,4691
Swedbank Robur Rantefond Sverige (Lang) 2,20% 0,5109
Swedbank Robur obligationsfond (Lang) 2,30% 0,0029
Lansforsakringars 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 Rante Fond (Kort) 0,30% -1,6887
Handelsbanken Rantefond (Kort) 0,30% -1,7498
Handelsbanken Luxrantefond (Kort) 0,30% -2,1172
Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 0,40% -1,9803

| denna tabell visas standardavvikelsen i jamforelse med Sharpekvot pa bade de langa och

korta fondera. Néar det galler risken i de langa rantefonderna sa kan man se att fonden som har

hogst standardavvikelse, inte har lyckats uppna hogst Sharpekvot, detta pga. den inte lyckats

uppna sa hog avkastning dem fem senaste aren med avsikt pa andelrisk som tas. Nar det galler

de korta rantefondera sa har SEB Penningmarknadsfond den hdgsta standardavvikelsen,

medan Lansforsakringars Penningmarknadsfond har den hogsta Sharpekvoten. Vilket i

vardagligt sprak betyder att SEB Penningmarknadsfond har den hogsta risken men anda har

Lansforsakringars penningmarknadsfond utvecklats bast medtanke pa andel risk som &r tagen

och andelen avkastning som givits utifran risken, nar det galler korta rantefonder.
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TABELL 7: Langa rantefonders utveckling

Langa rantefonder

Utveckling 5 ar

Arstaktutvecklingen

Lansforsakringars Euroobligationsfond (Lang) 30,70% 5,50%
Nordea Realrdntefond (Lang) 26,08% 4,74%
Nordea Obligationsfond (Lang) 24,95% 4,56%
Lansforsakringars Obligationsfond (Lang) 22,80% 4,19%
Handelsbanken Obligationsfond (Lang) 22,75% 4,18%
Handelsbanken Luxobligationsfond (Lang) 20,90% 3,87%
SEB Obligationsfond (Lang) 20,80% 3,85%
Swedbank Robur Rantefond Sverige (Lang) 20,79% 3,85%
Swedbank Robur obligationsfond (Lang) 14,43% 2,73%
Genomshnittligutveckling 22,69% 4,16%

Tabellen ovan visar de langa rantefonders utveckling. Nar det galler utvecklingen hos dem

langa rantefonderna sa kan man forst och framst se att alla fonder har haft en positiv

utveckling. Dar Lansforsékringars Euroobligationsfond har haft den hogsta utvecklingen med

hela 30,70% de fem senaste aren och en arstaktutveckling pa 5,50 %. Swedbank Robur

obligationsfond ar den fond som har haft den lagsta utvecklingen av alla de nio langa

rantefonderna. Den totala genomsnittliga utvecklingen under de senaste 5 aren i de langa

rantefonderna var 22,69%, medan arstaktutvecklingen var 4,16%.
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TABELL 8: Korta rantefonders utveckling

Kortarantefonder Utveckling 5 &r | Arstaktutvecklingen
Lansforsakringars 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 Rante Fond (Kort) 11,60% 2,22%
Handelsbanken Rantefond (Kort) 11,50% 2,20%
Handelsbanken Luxrantefond (Kort) 10,90% 2,09%
Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 10,05% 1,93%
Genomsnittligutveckling 11,94% 2,28%

Tabell nummer 8 visar ocksa utvecklingen av rantefonder, men har handlar det om de korta

rantefonderna. Alla de korta rantefonderna visar ocksa en positiv utveckling.

Dér Lansforsakringars Penningmarknadsfond har haft hogsta utvecklingen under de senaste

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

lagsta utvecklingen néar det galler de korta rantefonderna var Swedbank Robur

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

fem aren hos de korta rantefonderna och 2,28% var den genomsnittliga arstaktutvecklingen.
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TABELL 9: Denna tabell visar Modigliani & Modigliani M2-TEST

Langa rantefonder M2 test

(Arstakt)

(2003-10-31 - 2008-10-31)
Lansforsakringars Euroobligationsfond (Lang) 0,0681
Nordea Realréntefond (Lang) 0,0594
Nordea Obligationsfond (Lang) 0,0833
Lansforsakringars Obligationsfond (Lang) 0,0904
Handelsbanken Obligationsfond (Lang) 0,0650
Handelsbanken Luxobligationsfond (Lang) 0,0512
SEB Obligationsfond (Lang) 0,0647
Swedbank Robur Rantefond Sverige (Lang) 0,0722
Swedbank Robur obligationsfond (Lang) -0,0196
Genomsnitt 0,0594
Korta rantefonder M2 test

(Arstakt)

(2003-10-31 - 2008-10-31)
Lansforsakringars 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 Rante Fond (Kort) -0,3276
Handelsbanken Rantefond (Kort) -0,3386
Handelsbanken Luxrantefond (Kort) -0,4051
Swedbank Robur Svensklikviditetsfond(Kort) -0,3797
Genomsnitt -0,2538

Tabellen visar M2 test som ar beraknade utifran de erhalina vardena som t.ex. riskfriarantan,
aktieutvecklingen, aktiemarknadens standardavvikelse, fondens avkastning samt fondens

standardavvikelse genom den tidigare angivna formeln:
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| tabellen kan man se att alla langa rantefonder forutom ett har ett positivt varde medan alla
korta rantefonder har ett negativt vérde.
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5. Analys

I analysdelen sa kommer resultaten fran empirin att analyseras och jamforelse mellan de olika
diagrammen att goras. Exempelvis kommer aktiemarknadens utveckling jamféras med de
langa och korta rantefonderna utveckling.

1. Analys av Tabell 1 & Tabell 2 (Rantefonder och aktiemarknaden —
ackumulerad avkastning 5 ar)

Ackumulerad avkastning 5 ar (2003-10-31-2008-10-31)

35,00% -

0,70%
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2 0,90% 20,79%

20,00% A
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14,40%—12,30%
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10,00% -

5,00% -

| detta diagram sker en jamforelse mellan rantefonderna och aktiemarknadens avkastning de
fem senaste aren. Alla fonder ar staplade i avkastningsordning, och det man kan se ar att en
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investering i aktie marknaden hade givit en avkastning pa 25,88% under en period pa fem ar.
Hade man t.ex. investerat 100.000kr den 31 Oktober 2003 skulle dessa pengar véxa till
125.880 kr fem ar senare. Hade man daremot investerat pengarna i den bésta rantefonden i
denna undersdkning hade istéllet haft 130.700 kr. Medan en investering i den lagst avkastande

fonden endast fatt pengarna att vaxa till 110.050 kr.

Det vi har alltsa kan se ar att endast tva stycken rantefonder lyckats generera béttre avkastning
an aktiemarknaden och bagge tva ar sakallade langa rantefonder. Men an kan ingen slutsats
dras eftersom att jamforelse mellan risk och avkastning inte gjorts, utan bara hur varje

placering presterat de senaste aren.

2. Analys av Tabell 3 (Avkastning och Standardavvikelse)

Avkastning och standardavvikelse
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Den blaa linjen i detta diagram representerar arstakt avkastningen for varje fond, medan den

roda representerar standardavvikelsen. Via diagrammet kan vi se hur avkastningen och
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standardavvikelsen forhaller sig med varandra. Vi kan se att trenden ar att ju lagre risk man ar
villig att ta desto lagre avkastning skall man forvanta sig. Har nedan foljer ett till diagram som

pa ett mer grafiskt satt visar hur trendlutningen ser ut.
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STANDARDAVVIKELSE

Enligt diagrammet kan man se att ju hogre standardavvikelse man ar villig att ta desto hogre
avkastning kan man forvénta sig att fa, om man nu utgar ifran hur majoriteten av fonderna har
presterat. Den nedre klumpen av blaa prickar som avviker fran resterande fonderna

representerar dem korta rantefonderna som har l&gre risk och givit Iagre avkastning.

Men man ska inte glomma att standardavvikelsen inte garanterar en hogre avkastning,
eftersom att vissa fonder med hogre standardavvikelse presterat saimre &n andra med lagre.
Men enligt diagrammet kan man f6lja att trenden som helhet ar ju lagre risk man ar villig att

ta desto lagre avkastning ges.

Den avvikande roda pricken i diagrammet representerar affarsvarldens generalindex (AFGX)
som alltsa representerar aktiemarknadens utveckling inklusive utdelning. Det som syns i
diagrammet 4r att aktiemarknaden avviker kraftigt fran alla fonder med anledning till att den
har 18,08% i standardavvikelse vilket inte en enda fond &r i ndrheten av. Avkastningen

daremot kan jamforas med dem langa rantefonderna.
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4. Analys av Tabell 4 (Arstaktavkastning och avgift)

Arstaktavkastning och Arlig avgift |—— Arstaktakastning

6,00% T ¢ Q% — Arlig awgift

5,00% T

4,00% T

3,00% T

2,00% T

1,00% 0,
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Det ovanstaende diagrammet visar en jamforelse mellan den arstaktavkastningen och den
arliga avgiften. Den blaa linjen representerar arstaktavkastningen och réda linjen den arliga
avgiften. Det man kan saga om denna tabell &r det att rdéntefonden som har den hogsta
avgiften har den lagsta avkastningen. Men det verkar inte finnas ndgot samband mellan
arstaktavkastningen och den arliga avgiften. For att fonden som har den hogsta avkastningen

har varken den hdgsta eller den l&gsta avgiften.
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Nagot annat intressant att belysa ar hur utvecklingen for respektive fond hade satt ut ifall fond

avgifterna inte existerade och vilken avkastning det hade gett.

Fonder Arstakt Avgift Utveckling exkl. | Ny placering

utvecklingen avgift

utifran (2003-

10-31 - 2008-

10-31)
Lansforsakringars Euroobligationsfond (Lang) 5,50% | 0,60% 6,10% 1
Nordea Realrdntefond (Lang) 4,74% | 0,75% 5,49% 2
Nordea Obligationsfond (Lang) 4,56% | 0,75% 5,31% 3
Lansforsakringars Obligationsfond (Lang) 4,19% | 0,50% 4,69% 5
Handelsbanken Obligationsfond (Lang) 4,18% | 0,75% 4,93% 4
Handelsbanken Luxobligationsfond (Lang) 3,87% | 0,75% 4,62% 6
SEB Obligationsfond (Lang) 3,85% | 0,70% 4,55% 8
Swedbank Robur Rantefond Sverige (Lang) 3,85% | 0,73% 4,58% 7
Swedbank Robur obligationsfond (Lang) 2,73% | 0,73% 3,46% 9
Lansforsakringars 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 Rante Fond (Kort) 2,22% | 0,75% 2,97% 11
Handelsbanken Rantefond (Kort) 2,20% | 0,50% 2,70% 17
Handelsbanken Luxrantefond (Kort) 2,09% | 0,50% 2,59% 18
Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 1,93% | 0,95% 2,88% 14

Det mest intressanta har ar att Swedbanks robur svensk likviditetsfond hade istéllet for sin 18e

placering fatt en ny placering, plats nummer 14. Genom att subtrahera varje fonds arstakt

utveckling med fondens avgift kan man héar se att den daliga placeringen som man uppnatt

paverkats starkt pga. den stora avgiften. Medan dem hdgst avkastande fonderna fortfarande

lyckats behalla samma placering.
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5. Analys av Tabell 5 (Sharpekvot — Aktiemarknaden och rantefonder)

Sharpekvot

1,00

B Lansforsdkringars Obligationsfond
(Lang)

m Nordea Obligationsfond (Lang)

0,50 -
B Swedbank Robur Rantefond
Sverige (Lang)

B Lansforsakringars
Euroobligationsfond (Lang)

0,00 - m Handelsbanken Obligationsfond

(Lang)

M SEB Obligationsfond (Lang)

= 0 o S ==

B Nordea Realrantefond (Lang)

Aktiemarknaden

Swedpank Robur obligationsfond (Lang)
Lansforsakringars Penningmarknadsfond (Kort)

-0,50

m Handelshanken Luxobligationsfond
(Lang)

SEB Obligationsfond
Nordea Realriintefond

Handelsbanken Luxobligationsfond
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Nordea Obligationsfond

Swedbank Robur Réntefond Sverige
Lansforsékringars Euroobligationsfond

-1,00

B Swedbank Robur obligationsfond
(Lang)

Handelshanken Obligationsfond

Lansfarsakringars Obligationsfond

B Lansforsakringars
Penningmarknadsfond (Kort})

Swedbank Robur Penning

H Swedbank Robur
Penningmarknadsfond(Kort})

-1,50

B SEB Penningmarknadsfond (Kort})

W SEB Likviditetsfond (Kort)

-2,00

B Nordea Likviditetsfond (Kort)

B Nordea Rante Fond (Kort)

-2,50

Diagram 5 visar en jamforelse mellan de olika fonderna och aktiemarknaden vad géller
Sharpekvot. Den fond som visar det hdgsta Sharpekvot &r ocksa den béasta fonden. Det som
man kan lagga marke till pa tabellen &r att atta av nio langa rantefonder har en hogre
Sharpekvot an vad aktiemarknaden har. Detta beror framst pa att aktiemarknaden har en hogre
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risk. Daremot har alla de korta réntefonderna en lagre Sharpekvot an vad aktiemarknaden har.
Detta betyder da att alla langa rantefonder ar en battre placering an aktiemarknaden forutom
Swedbank Robur obligations fond. Alla korta rantefonder &r samre placeringar an
aktiemarknaden med avsikt pa andel risk som tas. De korta rantefonderna uppvisar negativt
Sharpekvot varde férutom en kortrdntefond som precis ar vid noll strecket. Detta betyder att

nastan alla korta rantefonder utvecklats samre an den riskfria rantan.

6. Tabell 7 & tabell 2 (Langa rantefonder och aktiemarknad)

Langa rantefonder jamfort med
aktiemarknaden

6,00%

5,00%

4,19%4,18%
3,87%3,85%3,85%

4,00%
3,00%
2,00%

1,00%

0,00% -

Det ovanstaende diagrammet visar utvecklingen mellan de langa rantefonderna jamfort med
aktiemarknadens utveckling i arstakt. Om man tittar och jamfor varje fond individuellt med
aktiemarknadens utveckling i arstakt sa visar diagrammet att bara tva av nio langa rantefonder
har haft en hogre utveckling. Daremot har aktiemarknadens utveckling haft enhdgre
utveckling an vad de langa rantefonderna har haft i genomsnitt. Har kan man alltsa séga att
aktiemarknaden presterat battre an langa rantefonders genomsnitt fast utan att ta hansyn till

nagon risk.
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7. Tabell 8 vs tabell 2 (Korta rantefonder och aktiemarknad)

Korta rantefonder jamfort med
aktiemarknaden

5,00% 4.71%

4,50%
4,00%

3,50%

3,00%

2,50% 2,35%2,29%3 5

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00%

I diagram 7 visar en jamforelse mellan de korta rantefonders utveckling jamfort med
aktiemarknadens utveckling i arstakt. Nar det galler de korta rantefonderna sa har
aktiemarknaden haft en hogre utveckling &n den individuella utvecklingen hos de nio
fonderna. Vilket ocksa medfor att den genomsnittliga utvecklingen for de korta rantefonderna,
som uppgar till 2,28%, har varit lagre an aktiemarknadens genomsnittliga utveckling.
Aktiemarknadens utveckling ar mer an dubbelt sa mycket storre an korta rantefondernas

genomsnitt.
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M2-test

Nar det galler M2-testet har detta test uppvisat ett positivt varde for alla Langa rantefonder

forutom for en, medan alla korta réntefonder uppvisat ett negativt M2-vérde. Detta betyder att

om fonderna haft samma risk som aktiemarknaden skulle dessa korta rantefonder d4nda ha

presterat samre an aktiemarknaden medan dem langa rantefonderna skulle lyckas prestera

béattre &n aktiemarknaden, i detta fall alla forutom Swedbank Roburs obligationsfond. Har

nedan foljer en tabell som visar vilken fond som &r bast jamfort med risken som existerar pa

aktiemarknaden.

RANTEFONDER

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

M2 test
(Arstakt)

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

Lansforsakringars Obligationsfond (Lang) 4,19% 0,0904
Nordea Obligationsfond (Lang) 4,56% 0,0833
Swedbank Robur Rantefond Sverige (Lang) 3,85% 0,0722
Lansforsakringars Euroobligationsfond (Lang) 5,50% 0,0681
Handelsbanken Obligationsfond (Lang) 4,18% 0,065
SEB Obligationsfond (Lang) 3,85% 0,0647
Nordea Realrdntefond (Lang) 4,74% 0,0594
Handelsbanken Luxobligationsfond (Lang) 3,87% 0,0512
Swedbank Robur obligationsfond (Lang) 2,73% -0,0196
Lansforsadkringars 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 Rante Fond (Kort) 2,22% -0,3276
Handelsbanken Rantefond (Kort) 2,20% -0,3386
Swedbank Robur Svensklikviditetsfond (Kort) 1,93% -0,3797
Handelsbanken Luxrantefond (Kort) 2,09% -0,4051

Det man kan se ar att oavsett om fonden lyckats skapa storre avkastning sa ar inte den fonden

battre an nagon annan med lite lagre risk. T.ex. sa har handelsbanken Luxrantefond fatt den
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lagsta placeringen eftersom att denna fond skulle prestera sémre aven ifall den haft
aktiemarknadens forutsattningar nar det galler risk. Det man kan se &r att dem flesta langa
rantefonder kan anses vara en battre placering an att investera pengarna i aktier. Sa lange det
finns fonder som uppvisar ett M2-varde som &r hogre an siffran noll, kan dem fonderna

klassas som en béttre investering an aktie marknaden. Genom M2-testet mojliggors alltsa en

jamforelse mellan fonder och aktiemarknaden.
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6. Slutsats

Syftet med arbete var att analysera hur rantefonder presterat jamfort med aktiemarknaden med
avsikt pa dem olika riskerna som existerar. Resultatet som uppnatts har visat sig vara valdigt

intressant och varit i linje med vara forvantningar.

Det som forst och frdmst kan vara vart att belysa &r att aktiemarknaden lyckats visa battre
avkastning an 16 rantefonder mellan 2003-10-31-2008-10-31 medan tva stycken rantefonder

visat sig ge béttre avkastning an aktiemarknaden.

Eftersom att man inte kan dra en slutsats utifran hur avkastningen har varit, var vi tvungna att
anvanda oss av utvarderingsmatt som inkluderar risken. Dem tva olika utvéarderingsmatt som

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

Enligt Sharpekvoten ar alla langa rantefonder battre placering an aktiemarknaden, férutom en
lang rantefond medan alla korta rantefonder &r samre, och dessutom har alla korta rantefonder
forutom en uppvisat negativt Sharpekvot vilket betyder att dem flesta korta réantefonderna

utvecklats sdmre an den riskfria rantan.

Avgifterna har inte haft sa stor betydelse, men vi anser att man for vissa fonder tar ut for hoga

avgifter med tanke pa deras laga utveckling.

Enligt M2-testet uppvisades att alla korta rantefonderna ar samre placeringar an
aktiemarknaden. Medan alla langa rantefonder forutom en ar béttre placering an
aktiemarknaden.

Slutsatsen blir alltsa att langa rantefonder kan klassas som en béttre placering med tanke pa
avkastningen som ges utifran risken som tas. Speciellt om jamfér med den risken som
existerar i aktiemarknaden. Medan en placering i korta rantefonder helst bor undvikas

eftersom att alla korta rantefonder forutom en presterat samre an den riskfria réantan.
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7. Kritisk granskning

Uppsatsen visade sig var valdigt intressant med tanke pa den slutsats som vi kom fram till,
speciellt med tanke pa det negativa resultatet for de korta rantefonderna. En sak att tanka pa ar
att hur mycket information man an bearbetar sa kan resultatet inte alltid garanteras uppvisa
samma resultat. Allt ar beroende pa vilka observationer av data man gor och vilken tidsperiod

man bearbetar.

Eftersom att vi i vart arbete endast har koncentrerat oss pa en fem ars period mellan 2003-10-
31-2008-10-31 &r vart resultat begransat till just hur den perioden varit. Vi kan darfor inte
saga hur resultatet hade satt ut ifall vi valt en 10, 15 eller 20 ars period. Férmodligen hade

kanske resultatet avvikit nagorlunda ifran det vi fatt.

En annan viktig sak ar att vi for tillfallet inte heller hittat nagon annan uppsats som gjort
denna typ av jamforelse mellan rantefonder. Ifall det hade existerat en uppsats med en annan
tidsperiod an varat skulle man kunna utifran den gora en jamforelse, ifall den uppsatsen

uppnatt samma resultat.

Aven en annan sak som kan vara vart att notera ar att urvalet av fonder kan ha en viss
paverkan, just att vi valde dem 18 rantefonder var av en ren slump. Hade man istéllet valt
internationella rantefonder hade man férmodligen fatt ett annat utfall.
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Bilaga 1, utrakning utav riskfria rantan

2003-10-31-2004-10-31
SSVX 3M
2,22838

2004-10-31-2005-10-31
SSVX 3M
1,78324 Arstaktrantan= (1,1439370,2)-1 = 2,7259%

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, utrdkning utav aktiemarknadens standardavvikelse, avkastning

och sharpekvot

Ticker Senast Datum FORANDRING
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%

Arstaktavkastning

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

Standardavvikelse (Arsbasis)

0,052191251 * v 12 = 18,08%

Sharpekvot
Sharpekvot= (Avkastning — Riskfriardntan) / Standardavvikelsen
Sharpekvot= (4,71-2,73)/18,08

0,1097855
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Bilaga 3, berakning utav fondernas sharpekvot

Lansforsakringars Euroobligationsfond (Lang)
Nordea Realréntefond (Lang)

Nordea Obligationsfond (Lang)
Lansforsakringars Obligationsfond (Lang)
Handelsbanken Obligationsfond (Lang)
Handelsbanken Luxobligationsfond (Lang)
SEB Obligationsfond (Lang)

Swedbank Robur Rantefond Sverige (Lang)
Swedbank Robur obligationsfond (Lang)
Lansforsakringars Penningmarknadsfond (Kort)
Swedbank Robur Penningmarknadsfond(Kort)
SEB Likviditetsfond (Kort)

Nordea Likviditetsfond (Kort)

SEB Penningmarknadsfond (Kort)

Nordea Rante Fond (Kort)

Handelsbanken Rantefond (Kort)
Handelsbanken Luxrantefond (Kort)
Swedbank Robur Svensklikviditetsfond(Kort)

(5,5006%-2,7259%)/5,70%=0,4868
(4,7440%-2,7259%)/4,60%=0,4387
(4,5556%-2,7259%)/3,20%=0,5718
(4,1933%-2,7259%)/2,40%=0,6114
(4,1848%-2,7259%)/3,10%=0,4706
(3,8688%-2,7259%)/2,90%=0,3941
(3,8516%-2,7259%)/2,40%=0,4691
(3,8499%-2,7259%)/2,20%=0,5109
(2,7325%-2,7259%)/2,30%=0,0029
(2,7271%-2,7259%)/0,40%=0,0031
(2,4890%-2,7259%)/0,40%=-0,5923
(2,3472%-2,7259%)/0,30%=-1,2623
(2,2925%-2,7259%)/0,30%=-1,4448
(2,2284%-2,7259%)/0,70%=-0,7106
(2,2193%-2,7259%)/0,30%=-1,6887
(2,2010%-2,7259%)/0,30%=-1,7498
(2,0907%-2,7259%)/0,30%=-2,1172
(1,9338%-2,7259%)/0,40%=-1,9803
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