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Sammanfattning

Med denna uppsats har jag haft for avsikt att forsoka besvara foljande frdgor, som jag tycker
ar relevanta for investerare inom fondsparande.
* Finns det ett samband mellan en aktiefondkategoris avkastning och dess
placeringsinriktning?
* Vad kan paverka skillnaderna i1 avkastningen mellan aktiefondkategorier med olika
placeringsinriktningar?

Sammanlagt ingar 12 aktiefondkategorier i undersokningen. Fondkategoriernas avkastning
utvirderas i samband med den riskniva och omfattar en tidsperiod av fem ar (2000-2004).

I undersdkningen analyseras riskjusterade avkastning under en 3-arsperiod och total
avkastning under en 5-arsperiod. Som matt pa den systematiska risken har jag anvént
standardavvikelsen for varje fondkategoris genomsnittliga avkastning och som matt pa
riskjusterad avkastning har jag anvédnt den genomsnittliga Sharpe-kvoten.

Resultatet av undersdkningen visade att avkastningen i olika fondkategorier skiljer sig mycket
beroende pé fondkategorins riskniva och innehavsfordelning. Generellt sett dr avkastningen
hogre i1 fondkategorier med inriktning mot ldnder med forvéantad hog tillvaxt.

Jamforelsen mellan olika fondkategorier visade att Tillvixtmarknadsfonders kategorier hade
hogre riskjusterad avkastning under bade 3-arsperioden (2002-2004) och 5-arsperiod (2000-
2004)

Biista resultatet under 5-arsperioden (2000-2004) visade Ostereuropafondkategorin.



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Sverige har under senaste aren upplevt en fondboom. Svenska folket placerar stora belopp i
fonder varje ménad och nya fonder startas i snabb takt. Det totala antalet fonder p4 marknaden
okar och fonder med nya inriktningar tillkommer l6pande.

Fondsparandet i Sverige dr mer utbrett dn i andra linder. Genom fonder far 85 procenten av
svenska folket del i aktier och obligationer. Ar 1986 fanns totalt 65 miljarder kronor placerade
i fonder i1 Sverige. Den 31 december 2003 uppgick det forvaltade kapitalet i fonder till 873
miljarder kronor. Aktiefonder stod for storre delen av fondsparandet, fyra av fem som sparar 1
fonder, sparar i ndgon typ av aktiefonder. Denna utveckling har lett till ett stort antal av
aktiefonder pa svenska marknaden'.

En viktig forklaring for den starka utvecklingen pa aktiemarknaderna som har lockat in en
stor del av svenska folket i fondsparande dr fordndringarna inom det offentliga pensions- och
trygghetssystem.

Fran och med 1999 har Sverige ett nytt pensionssystem som bestér av inkomstpension,
premiepension samt garantipension. Det nya systemet ersitter den gamla folkpensionen.
Inkomstpensionen ér ett fordelningssystem, vilket innebér att dagens avgifter betalas ut som
pensioner till de pensiondrerna idag. Nér det géller den andra delen av det nya systemet,
premiepensionen, ser det lite annorlunda ut. Har sétts pengar av till ett individuellt konto och
pengarna placeras i viardepappersfonder som den enskilde véljer och spararna fi vélja bara
fem fonder f6r sin fondportfdl;.

Den nya premiepensionen fick mycket kritik:

”Det &r svart att konstruera vél balanserade portfoljer. Att bara fa vilja fem fonder gor att
spararen maste vélja bort de flesta fondkategorier, vilket minskar mdjligheten att ta med
duktiga forvaltare i udda kategorier. Riskspridningen skulle kunna bli battre med manga
fonder, da blir det &ven mdjligt att sprida sig pa flera forvaltare fran samma kategori som har
olika strategi. Det finns for mycket olika fondkategori med olika placeringsinriktningar. |
praktiken &r det helt orimligt att tro att vanliga svenska lontagare ska kunna férutse om
Stockholmsbérsen kommer att utvecklas bittre dn Tokyobdrsen.””

Den kritiken dr befogad. For att kunna analysera sin fond maste spararen veta vad det dr som
avgor dess avkastning och hur detta skiljer sig at mellan olika fondkategorier med olika
placeringsinriktning. Det dr denna frdga som leder fram till min problemformulering.

! Nilsson, Pia, Fondboken, s. 15
? www.morningsstar.se



Problemformulering
Finns det ett samband mellan en aktiefondkategoris avkastning och dess placeringsinriktning?

Syfte

Mitt syfte &r att undersoka skillnaderna i avkastningen mellan aktiefondkategorier med olika
placeringsinriktningar.

1.2 AvgrSnsningar

Det finns 6ver 30 olika aktiefondkategorier i Sverige och for att begrdnsa min undersékning
har jag valt att analysera de aktiefondkategorierna som har flest antal sparare enligt
fondbolagens statistiska undersokning: >

Tabell 1: Andel av fondspararna med olika fondtyper (%) 2004
Svensk aktiefond 30
Aktiefond Europa/Euroland 20
Blandfond 20
Branschfond 17
Aktiefond emerging markets( tillvixtmarkander) 16
Réntefond 15
Global aktiefond 13
Indexfond 2
Hedgefond 2
Fond —i-fond 1
Annan 10

(Summan av procentenheterna blir inte 100 eftersom m@Enga sparare Sger andelar i flera fonder)

De understrukna fondtyperna i tabellen ér det jag har valt ta med i min undersékning.

Bland dessa fondtyper har jag valt ut de 12 mest representerande kategorierna (kategorierna
med flest antal fonder per kategori)

* Global

* Europaland

* Europa mix bolag
* Sverige

* Norden

* Branschfond ny teknik

¢ Branschfond ldkemedel
* Branschfond energi

¢ Latinamerika

e Osteuropa

* Asien

¢ Tillvixtmarknader mix

* www.fondbolagen.se



Jag har valt att skriva uppsatsen utifrdn investerarens perspektiv och detta har styrt mitt val av
informationsdatabas. Min tanke var att anvinda samma informationsdatabas som alla
investerare har tillgdng till och som innehdller den mest omfattande informationen om de mest
valda fondkategorierna, ndmligen Morningstar informationdatabas 1 Sverige.

Morningsstar Sweden publicerar regelbundet objektiv, tillforlitlig, jamforbar och lattillgénglig
information om mer @n 2600 svenska och internationella aktie och rantefonder. Publiceringen
sker bade pé Internet och i ett stort antal svenska tidningar.(www.morningstar.se)

Informationsmaterial frdn Morningsstar avgransas till bara genomsnittlig datainsamling for
varje aktiefondkategori under en tidsperiod (2000-2004).

For att fa ett rattvisande resultat, rekommenderas att folja fondkategoriernas utveckling under
minst en 3-arsperiod. Darfor har jag bestdmt mig att studera fondkategoriernas genomsnittliga
riskjusterade totala avkastning under den senaste 3-arsperioden (2002 —2004). Men for att {&
en bredare oversikt 6ver fondkategoriernas utveckling analyserar jag dven deras
genomsnittliga totala avkastningar under den senaste 5-arsperioden (2000- 2004).

I undersdkningen avgrédnsar jag mig till att studera endast de métbara riskfaktorerna med
riskmatt 1 form av standardavvikelse. Denna avgransning av riskfaktorer forklaras av att 1
Morningsstars databas har jag tillgang till endast den genomsnittliga standardavvikelsen for
varje fondkategori.

For att kunna avgora vilken av fondkategorierna dr mest lonsam, med avseende pa bade
avkastningen och risk, har jag valt att anvinda mig av Sharpe-kvot.

2. Fonder

2.1 AllmSnt om fonder

Fondverksambhet regleras i Sverige av lag om virdepappersfonder (1990:1114)
I lagen ges foljande definitioner:

VSrdepappersfonit en fond bestdende av fondpapper och andra finansiella instrument vilken
bildats genom kapitaltillskott frdn allmdnheten och dgs av dem som skjutit till kapital.

Fondverksamhetien forvaltning av en vardepappersfond och den forséljning och inlésen av
andel 1 fonden, som utdvas av ett fondbolag.

Fondbolag

Ett svensk aktiebolag som fétt tillstand att utova fondverksamhet.

Det ér finansinspektionen som utfardar tillstdnd att bedriva fondverksamhet i Sverige.

I lagen star att ett fondbolags verksamhet ska drivas sa att allménhetens fortroende for
fondmarknaden uppritthélls och pa en sadan sitt att den enskildes kapitaltillskott inte
dventyras Det finns dven bestimmelse om vad fondbolag méste redovisa om varje
investeringsfond. Detta dr bland annat dess placeringsinriktning, grunderna for fondandelens
berdkning, vilken riskniva man efterstravar och hur denna risk méts

En fond kan dga bdde optioner, aktier och rintebdrande papper. Nar man kdper en andel 1 en
fond blir man indirekt &dgare av de underliggande vardepapperen. Med indirekt dgande menas



hér att fondens andelségare inte rdknas som aktiedgare och har saledes inte ndgon ratt till
utdelning eller rostratt i bolaget. Att d4ga fondandelar medfor Fordédgarens fordel att risken
sprids jaimfort med om en investering gjorts direkt i ett enskilt vardepapper eller foretag. I en
fond som innehar aktier 1 tjugo bolag sprids risken 6ver dessa tjugo bolag och en
diversifieringseffekt uppnas. Detta innebir att man pa enkelt och billigt sétt kan minska risken
genom att kopa fondandelar i1 en fond istéllet for 1 enbart ett aktiebolag4.

For att en fondforvaltare ska uppratthéalla en god riskspridning finns det som tidigare ndmnt
lagar som reglerar fonder och fondforvaltning. Till exempel méaste en aktiefond placera fyrtio
procent av fondformdgenhet 1 minst fyra olika vardepapper och de dvriga sextio procent i

minst tolv innehav. Detta innebér att en aktiefond méste ha innehav i minst sexton olika bolag
och som hogst tio procent i ett enskilt bolag.’

2.2 Aktiefonder

Overgripande brukar fonder indelas i aktiefonder, blandfonder, ldnga och korta rintefonder.
For att en fond ska fa bendmnas aktiefond kréavs det att 75 % av fondens vérde har investerats
1 olika aktier eller aktierelaterade finansiella instrument. En grundregel {for en aktiefond é&r att
dess portfolj skall besta av &tminstone 16 olika foretags aktier och enligt fondbolagens
forening dger normalt en fond aktier i 20-30 olika foretag.’

Pa den svenska marknaden finns det en méngd aktiefonder med olika inriktningar som har en
samlad fondféormogenhet pa 328 miljarder kronor.

Aktiefondernas placeringsinriktningar
Aktiefonder kan delas in i fyra huvudgrupper vad giller placeringsinriktning
Geografisk orienterade fonder:

* Landfonder

* Regionala fonder

* Branschfonder

 ...vriga placeringsinriktning: t ex TillvSxtmarknadsfonder
Landfonder
Sverigefonder

Sverigefonder dr fonder som placerar minst 75 procent i marknadsnoterade svenska aktier.
I kategorin Sverigefonder finns f6ljande inriktningar .

Sverige Placerar i stora bolag i Sverige

4 Haskel, Anders, Fondhandboken, s.10
* Haskel, Anders, Fondhandboken, s.18
® Nilsson, Pia, Fondboken, s.32



Sverige smébolag: Placerar i bolag med ett borsvirde pa hogst 8 miljarder kronor.

Sverige index: Placerar for att fondens virdes utveckling ska folja nadgot av Stockholmsbdrsen
storre index, tillexempel generalindex eller OMX-index.

Japan. Placerar 1 Japan

Branschfonder

Branschfonder placerar minst 75 procent i marknadsnoterade aktier, i regel inom en bransch
over hela vérlden. I kategorin Branschfonder finns foljande inriktningar:

IT och kommunikation: Placerar i 6ver hela virlden 1 foretag som huvudsakligen ér
verksamma inom IT och kommunikation, sasom elektronik, telekom, data, Internet och
mediefOretag.

Likemedel: Placerar 6ver hela virlden 1 foretag som huvudsakligen dr verksamma inom
lakemedels och bioteknikforetag samt medicinska service eller teknikforetag och foretag inom

hilsa och sjukvérdsbransch.

Ovriga branscher: Placerar huvudsakligen i en eller nigra specifika branscher.

Regionala fonder

Regionala fonder dr fonder som placerar minst 75 procent i marknadsnoterade aktier. I
kategori Regionala fonder finns f6ljande inriktningar

Norden: Placerar 1 Danmark, Norge Finland och Sverige.
Europa: Placerar i de europeiska linder utom Osteuropa.
Euroland: placerar 1 medlemslédnder inom EMU

Nordamerika och USA: Placerar 1 Nordamerika eller enbart USA

Global: Placerar 1 olika branscher och regioner 6ver hele virlden

TillvSxtmarknadsfonder eller Emerging markets

Placerar i ldander som 6ver tidgn forvéntas ha hog ekonomisk tillvéxt, frimst Asien,
Latinamerika, Sydafrika och Osteuropa inklusive Ryssland

Asien och fjirran Ostern: Placerar i de asiatiska linder samt Fjirran Ostern.

Nya marknader: Placerar i olika branscher 1 lander vars aktiemarknader befinner sig i et tidigt
utvecklingsskede.

Osteuropa: Placerar i marknadsnoterade aktier frin linder i Osteuropa. I kategori finns dven
fonder som bara placerar i Ryssland.”

" Haskel, Anders, Fondhandboken, s.65



3. Fondens avkastning och risk

3.1 Avkastningsdefinition

Avkastning dr det som fondspararen far ut av att spara.
Avkastningen fran fondplaceringar kan besta av tre komponenter.

* Kursvinst,som uppkommer nér kurserna pa fondens viardepappersinnehav stiger.
* Utdelning som fonden betalar ut till sina andelségare.

* Valutakursvinstersom uppkommer om fonden ar noterad i en utléndsk valuta och den
svenska kronan forsvagas".

Teoretisk brukar avkastning definieras som ” intdkter minus kostnader ”och delas 1 tv delar:
En forvintad avkastning och en icke forvéntad.

R(t)=R +U
R(t)=avkastning under en viss tidsperiod
R =fSrvSntade avkastning

U= icke f&rvSntade avkastning

Framtida prognoser om inflationen, rinteutveckling, borsindexutveckling samt foretagens
vinstutveckling gor grund till for den forvintade avkastning. Nér prognoser skiljer sig fran
verkligheten far vi en icke forviantade avkastning antingen positivt eller negativt.

Det dr den icke forvintade avkastning som utgor risken 1 investering och gor att avkastningen
1 stor utstrackning kopplad till risken. Mojlighet till en hogre avkastning foljs av ett storre
risktagande’.

3.2 Olika typer av risk

Allt sparande i fonder &r forenat med nédgon form av risk
Det finns mEnga olika typer av risker i samband med investeringen
* Inflationsrisk— inflation kan urholka sparandets vérde.
 RSnterisk- risk for ranteforandringar (kan paverka bade aktie- och rintemarknaden).

* Marknadsrisk- exempelvis en nedgang pé aktiemarknaden som en foljd av
konjunkturnedgéng, virldshiandelser, tillgdng pa kapital med mera.

* Branschrisk- risk for nedgéng i en viss bransch.

¥ Haskel, Anders, Fondhandboken, s.16
? Ross, Mesterfield, Jaffe, Corporate Finance,1999,5.281



* Politisk risk -risk eller land risk for politisk osékerhet, korruption, odemokratiska
lagar. Den sociala osdkerhet kan péverka den politiska risken som 1 sin tur kan paverka
nivan eller inriktningen pa ekonomisk aktivitet.

* Valutarisk— risk som beror pa hur den svenska kronan virderas i forhallande till andra
valutor. Om exempelvis dollarn stiger 1 virde jamfort med svenska kronan med 10
procent okar ocksa en dollarbaserad fond med 10 procent métt i svenska kronor
oavsett hur virdepapperen 1 fonden har utvecklats. Tvirtom géller nédr svenska kronan
stirks gentemot den utldndska valutan."

Det finns en méngd olika fondplaceringsalternativ och dessa har olika risk.

| figuren nedanfsr illustreras de olika risknivEerna fsr olika typer av fonder. De som har
hSgst risk placerade Sverst i pyramiden

Figur 1: Riskpyramiden
Olika riskniv@E pCE fonder
(Kélla: Hakansson, P-E, Handel med finansiella instrument.s.56)

Riskniva

Hog risk
Branschfonder
Landerfonder
Regionala fonder
Globala fonder
Blandfonder
Obligationsfonder
Réntefonder

L&Eg risk

De fonder som placerar i korta rSntebSrande vSrdepapper Sr de fonder som har ISgsta
risknivCE. Efter hand som man fSrflyttar sig uppCEt i pyramiden Skar riskniv@En. AllmSnt kan
sSgas att ju mer specialiserad en fond Sr desto hsgre risk

3.3 RiskfSrorsakande faktorer

Det finns ménga olika typer av investeringsrisker, men gemensamt for alla dr osékerheten om
den framtida utvecklingen inom ett visst omrade. Exempelvis dr det mycket svart att pa lang
sikt veta hur konjunkturen eller rintorna kommer att utvecklas.'' Férutom de jag redan har
namnt 1 avsnitt 3.3 finns dven foljande ekonomiska riskfaktorer:

' Nilsson, Pia, Fondboken, s, 46
"' www.fondbolagen.se

10



Ekonomiska faktorer
FSretagens vinster

Generellt sett kan man séga att avkastningen pa aktier hdnger ihop med foretagens langsiktiga
avkastning pé eget kapital och réantabilitet. Foretagens avkastning dr i sin tur hinger samman
med den ekonomiska utvecklingen och kan varieras kraftigt pa lang sikt beroende pa
marginaler, konkurrens etcetera, men framfor allt pa grund av den allménna efterfragan och
konjunkturlaget.

Konjunkturutvecklingen

En kurshojning eller en kurssdnkning pa borsen sker i regel fore en uppgang respektive en
nedgéng i konjunkturen. Dessa svingningar 1 konjunkturen inverkar pa foretagens resultat
vilket 1 sin tur paverkar aktiekurserna. I borjan av en hgkonjunktur stiger vanligtvis
aktiekurserna starkt, trots att vinsterna i foretagen inte stiger i samma takt. Kurserna stiger pd
grund av att forvantningarna pa framtida vinstokningar hos foretagen ér stora.

Aktiekurserna sjunker i regel sedan vid toppen av hdgkonjunkturen dven om foretagens
vinster haller pd att stiga. Det beror ofta pa att den vdxande inflationen — pd grund av brist pa
arbetskraft och den allmént hoga efterfrdga 1 samhillet —groper ut foretagens vinster. Detta
leder 1 sin tur till att rdntorna gér upp och foretagens vinstokningar forvéntas falla.
Aktiemarknaden sdgs ligga ungefar sex till tolv ménader fore konjunkturomslagen.

USA leder konjunkturutvecklingen i viarlden pa ménga omraden och det som hénder i USA
brukar &terspeglas i Europa och Japan med viss fordrdjning. Aven utvecklingen p4 utlindska
borser ér av betydelse for utvecklingen pa Stockholmborsen. Storst betydelse har
utvecklingen pé borserna i New York.'”

KapitalflSdet

Den offentliga tillgdngen pa kapital brukar ocksa anses viktigt for utvecklingen pa
aktiemarkniden och beror bland annat pa faktorer som ranteldge och lanemgjligheter.
Sjalvklart dr det kapital som 6ronmérks for borsen som &r det visentliga. I simre ekonomiska
tider nér investeringsviljan minskar och arbetsloshet okar, tenderar rdntorna att sjunka for att
stimulera till 1an och andra krediter for investeringar. Den 6kade utldningen 6kar
penningstillgdngen i samhéllet vilket 1 sin tur dr positiv for borsens samtidigt som foretagens
rdntekostnader minskar. Hoga riantor utomlands ar negativ for borsen 1 Sverige. Det skapar ett
utflode av valuta eftersom det blir lonsammare att placera pengarna utomlands vilket kan
tvinga Riksbanken att hoja rantan.

Politiska hSndelser

Politiska beslut sasom skattehdjningar eller liknande kan fé stora konsekvenser pé
aktiemarknaden. Borsen reagerar ofta pa politiska handelser pé det internationella planet.

12 Aktier,(2000)
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Politiska oroligheter i andra ldnder, oljeprishdjning, inflation 1 USA, regeringsskifte paverkar
kraftigt aktiemarknaden. Omvérldsfaktorer aterspeglas i aktiers kursutveckling.13

Virdepappersmarknad blir allt mer globaliserad och 1 en vérld dér olika ldnders ekonomer blir
allt mer integrerade 6kar dock samvariationen mellan olika aktiemarknader. For den enskilde
placeraren ér det komplicerat att utvardera vilken fond &r béast. Om en fond under en kortare
tidsperiod uppvisar avsevirt hogre avkastning dn andra fonder gar det inte att sdga att just den
fondens forvaltare dr skickligare dn andra. Fondens utveckling bor dérfor 1 stéllet studeras
under ldngre tidsperioder pa dtminstone tre dr. En fonds avkastning méste dessutom relateras
till dess riskniva. Darfor ar det viktigt att studera fondens placeringsinriktning och forsoka
avgora fondens risk.'

3.4 Olika sStt att mSta risk

Standardavvikelse

Ofta definieras risk med ett métt som visar volatiliteten, det vill sdga svingningar i virde. Ju
kraftigare svangningar, desto hogre volatilitet Det vanligaste mattet for att méta volatilitet dr
standardavvikelse.

Standardavvikelse visar hur mycket fondens andelsviarde har svéngt kring ett medelvirde. Ju
hogre varde desto hogre risk Vanligtvis méts standardavvikelse i procent.

_ =R -R(m) R= marknadsrSnta
R(m)=genomsnittavkastningen

_ = standard avvikelse

En standardavvikelse ndra noll innebér att det inte funnits nagra skillnader 1 avkastning mellan
olika &r. En standardavvikelse under 10 kan sdgas innebéra relativt 1ag risk och om talet
overstiger 20 dr det en fond med relativt hog risk

BetavSrde

Ytterligare ett matt som visar risk dr betavirde. Det dr ett métt pd samvariation mellan
fondens och marknadens avkastning eller kdnsligheten for marknadens rorelse.

Ett viarde pa 1,0 betyder att fondens virde svianger lika mycket som marknaden.

Ett hogre vérde an 1,0 innebdr att fondens kurssvingningar dr kraftigare dn
marknadsgenomsnittet

" Aktiespararnas Aktiebok, (1997)
'* Haskel, Anders, Fondhandboken s.63
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Tracking error

Ett matt som visar hur vél avkastningen 1 fonden foljt avkastningen for det index som
forvaltaren valt att jamfora fonden med. Kan definieras som fondens avvikelse fran sitt
jamforelseindex. En hog trackning error innebir séledes att fondens avkastning avvikit
kraftigt, jamfort med utvecklingen for det index fonden jamforts med."

4. Teori

I detta kapitel kommer jag att presentera tidigare forskning som gjorts inom omradet.

4.1 PortfSljvalsteori

Att spara i fonder och pé sé sitt diversifiera sina tillgdngar bygger pa teorin om portfoljval
och dess ingdende variabler avkastning och risk En grundtanke i portfoljvalsteori dr att
investeraren stravar efter att maximera avkastningen och samtidigt minimera risken. For att
minimera risken bor investeraren diversifiera sin portfolj genom att investera i manga olika
tillgdngar och for att maximera avkastningen bor han vilja de tillgdngar som ger den hogst
forvantade avkastningen. Det gar inte att diversifiera bort all risk da tillgdngars avkastningar
Alltid har en viss samvariation. Det finns en optimal portfélj som ger den maximala
avkastningen i forhallande till den minsta risken.'®

Harry Markowitz och William Sharpe, tvd av 1990 érs nobelpristagande i ekonomi, blev
belonade for sina forskningsinsatser inom omradet portfoljvalsteori. Vad de bland annat har
visat i sina teorier 4r att genom att sprida kapitalet pa olika placeringsobjekt, som i sé liten
utstrackning som mojligt samvarierar med varandra, kan man minska sitt totala risktagande.

Markowitz utgick fran antagandet att alla placerar &r riskaversiva. Risk definieras som
standardavvikelsen av forvéintad avkastning. Risken bor métas for hela portfoljen, inte
enskilda placeringar. Enskilda placeringar har betydelse endast som en del av placerarens
portfolj. Visentligt for risken dr de enskilda placeringarnas utveckling i forhallande till
varandra. Statistiskt talar man om korrelation. Korrelationen varierar mellan +1 (full positiv
korrelation) och -1 (full negativ korrelation) Ur placerarens synvinkel skulle det vara idealt,
om det sddant placeringsobjekt vars korrelation skulle vara néra -1. D4 skulle man kunna
bilda en riskfri portfolj genom att kombinera de olika placeringarna. Tyvirr fungerar inte
vérlden riktigt s hir, men korrelation mellan olika placeringar &r sillan heller +1.

Sammanfattningsvis kan man sédga att diversifiering generellt minskar risken, men att
diversifiering inte alltid &r lika effektiv. Att berdkna korrelationen mellan ett antal olika
placeringar ar ocksa komplicerat i praktiken. Malsittningen da man bygger en portfolj bor
dock alltid vara att hitta en kombination som maximerar avkastningen for en given riskniva
eller minimerar risken vid en given avkastning. Markowitz kallade sddana kombinationer for
effektiva portfoljer.

Diversifiering dr valdigt effektivt for att minska risken, men man kan inte diversifiera bort all
risk. Den totala risken bestér av en systematisk risk och en osystematisk. Den systematiska
risken kallas ocksa icke diversifierbar eller marknadsrisk darfor att det &r en risk som delas av
alla tillgangar pd marknaden. Den systematiska risken uppkommer genom

' Nilsson, Pia, Fondboken s.46
'® Markowitz, Harry, Portfolio Selection s.77
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marknadsomfattande hindelser sdsom ekonomisk tillvixt, fordndringar i BNP, 6kade utgifter
fran statsmakten, forandringar i inflation och rantor. Den systematiska risken kan inte
diversifieras bort genom portfoljdiversiering.

Den osystematiska risken kallas ickemarknadsrisk, diversifierbar risk eller foretagsspecifik
risk. Den osystematiska risken omfattar strejker, forandringar i foretaget styrelse eller ndgon
annan hiandelse som &r unik for en enskild portfoljdiversifiering. Eftersom rationella
investerare staver efter att hélla vildiversifierade portfoljer och fonder dr det den systematiska
risken som &r av storsta intresse d& den osystematiska risken forhoppningsvis ér
bortdiversifierad.

Standardavvikelsen miter den totala risken medan betavirde endast miter den systematiska,
marknadsrisken. Ddrmed blir det portfoljens storlek och diversifiering som avgor vilket
riskmatt som dr lampligast att anvdnda. Om investerare har ménga olika tillgangar i portfoljer
ar betavirde att foredra som métt pd risken. Om investeraren istéllet har ett fatal olika
tillgdngar 4r standardavvikelsen att foredra som matt pa risken i portfoljen.'’

Figur 2: Effekten pCE risk vid diversifiering
(Kélla:Ross, Westerfield, Jaffe, Corporate finance,1999, s.281)

Portfoljens
standardavvikelse

Osystematisk risk

Systematisk risk
Antal aktier i portfoljen

4.2 CAMP

I mitten av 60-talet utvecklade de tre ekonomerna Sharpe, Lintner och Treynor Capital Asset
Pricing Model. CAMP ir en jdmviktsmodell som visar forhdllandet mellan avkastning och
risk. Enligt CAPM ska avkastningen pa alla finansiella placeringar vara lika stora bortsett fran
risken. Det dr bara skillnaden i risk som motiverar skillnader i avkastningen. [ CAPM beaktas
enbart den systematiska risken.

Vid berdkning av den forvintade avkastning maste man kénna till avkastningen pé ett riskfritt
placeringsalternativ, beta och marknadens riskpremier. Marknadens riskpremie 4r skillnaden

17 .
www.seligson.fi
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mellan marknadens avkastning och det riskfria placeringsalternativet.
Relationen beskrivs av foljande ekvation.

R =R(f) + _*((R(m) B R(f)

R= f&rvSntad avkastning

R (f)=riskfri rSnta

R(m)=marknadens avkastning

R (m)-R(f)=marknadens riskpremie

_ = aktierkSnslighets mEtt ( mSter i vilken grad en aktie samvarierar med ett marknadsindex)

CAPM visar att den forvintade avkastningen varieras i direkt proportion till beta och det finns
linjart samband mellan den férvintade avkastningen och beta. Det betyder att alla
investeringar maste ligga ldngs den linje som kallas security market line.

SML (Security market line) kommer att peka uppat sa ldnge den forvantade avkastningen ar
hogre 4n den riskfria ranta. '

Figur 3: Security market line ( KSll&Ross, Westerfield, Jaffe, Principles of Corporate
Finance, s.162)

Forvintad avkastning pé investeringen

A

< Security market line

/ (SML)
Rm

Marknads portfoljen

> Beta-viérde

4.3 FondutvSrderingsmodeller

Jag kommer i detta avsnitt att presentera de klassiska modellerna: Sharpe-kvoten Jensens
alpha och Treynor-index. De modellerna anvands for utvardering av fonders eller portfoljers
prestation och undersoker den riskjusterade avkastningen vilket innebér att man tar hinsyn till
den tagna risken. Detta gor att en investerare pa ett réttvist sétt kan jamfora olika fonders
prestationer med varandra.

Sharpe-kvoten

Den forsta studien av fonder gjordes av William F. Sharpe for snart 40 ar sedan. Hans syfte
var att se hur fonderna presterade i relation till deras risker. Han kom genom sina
undersokningar att namnge ett matt for att mita riskjusterad avkastning. Mattet heter Sharpe-
kvoten och visar hur mycket man fér betalt utover riskfri rénta, 1 forhallande till den totala
risken 1 form av standardavvikelse.

'® Ross, Westerfield, Corporate Finance,s.260
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Sharpe-kvotenRm-Rf)
Rm-= Fondens avkastning

Rf = Fondens riskfri rdnta

_ = Fondens standardavvikelse

En hogre Sharpe-kvot innebdr mer extra avkastning per riskenhet och brantare lutning. Ju

hogre Sharpe-kvot, desto hogre avkastning bli i forhallande till fondens risk.

Figur 4: Sharpe-kvoten linjen (KSlla: Haskel, Anders, Fondhandboken, s.85)

Avkastning

4 Sharpe-kvoten

p Risk

Fonden som ligger ovanfsr linjen har gett sina andelsSgare god avkastning i fsrhEllande till
fondens risk. Motsatsen gSller de fonder som placerar sig under linjen

Treyno_-index

Treynor- index presenterades efter Sharpe-kvoten 1965 av Jack L.Treynor. Istillet for att
dividera en fonds riskpremie med den totala risken dividerade Treynors riskpremien med
marknadsrisken. Detta beskrivs som:

Treynor-index(Rp-Rf)

Rp = fondens avkastning
Rf = riskfri rinta
_ =tfondens risk

Treynor- index anvénds ofta for att rangordna tillgdngar utifran deras avkastning och
marknadsrisk. Kvoten anger hur mycket man fér betalt, utover den riskfria ranta, i férhillande
till den systematiska risken .I berdkningar anviands beta —vérdet till skillnad fran Sharpe-
kvoten som anvénder den totala risken (standardavvikelse). Som i Sharpe-kvoten &r det battre
med brantare lutning och hogre kvot."’

' Sharpe, Alexander, Investments (1999) s.753
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Jensens alpha

Michael C. Jensen genomforde pa 1960- talet en studie. Jensen undersokte 115 aktiefonder
under aren 1955-1964 pa den amerikanska marknaden. For att rikna ut den riskjusterade
avkastning anvénde han sig av Beta virde. Han fann att betavérde for fonderna i genomsnitt
var under 1 (0,84) vilket betyder att fonderna i genomsnitt tog en mindre risk jamfort med
marknadsportfoljen. Han kom dven fram till att fonderna gav 1,1 procent mindre avkastning
arligen mot vad de borde givet deras systematiska risk. Jensens alpha anger avkastningen i
relation till Camp. Mattet visar skillnaden mellan fondens faktiska avkastning och den
forvintade avkastningen.*’

Jensen alpha

_=Rp- (Rf+_(Rm-Rf)
Rp= fondens avkastning

Rf = riskfti rinta

_ = fondens betavirde

Rm = marknadens avkastning

5. Metod

Vid genomforandet av en serids undersokning eller vid annan typ av forskningsarbete dr
forstaelse och kunskaper i metod en nodviandighet. Metod ér ett redskap som anvinds for att
strukturera och systematisera det informationsinhdmtande som ligger bakom syfte att fa
forstéelse for det man undersoker eller for att 16sa ett 1 forvig bestimt problem. For att en
metod skall kunna anvéndas 1 ett forskningsarbete krédvs det att vissa grundkrav uppfylls. Det
ar av yttersta vikt att urval av information gors pa en systematisk sétt, att det finns en néra
koppling till den verkligheten som undersoks och att resultaten skall presenteras pa ett sddant
sitt att hallbarheten skall kunna kontrolleras och granskas av andra. Ytterligare krav ar att
resultaten av forskning skall mdjliggora ny kunskap eller ge 6kad forstdelse for det fenomen
som studeras.”!

Den kvantitativa metoden

Min uppsats problemformulering och syfte dr att finna samband mellan avkastning och
placeringsinriktning och for att uppné detta ldmpar sig ett kvantitativt angreppssétt. Enligt en
definition karakteriseras kvantitativa undersdkningar av ”att man undersoker den numeriska
relationen mellan tva eller flera méatbara egenskaper”. Jag kommer att undersoka relationen
mellan avkastning och risk. Eftersom jag utgér fran befintliga teorier och utifran dessa formar
min undersdkning blir min undersékning deduktiv.

Jag har beslutat mig for att skriva uppsatsen utifrdn investerarens perspektiv och belyser
aspekter som kan vara intressanta for dem som ska investera i fonder. Analysen bygger pa ett
positivistiskt synsétt, det vill sdga att endast dra slutsatser utifran kvantitativa och sikra fakta.

Analysen kommer att bestar av tvA moment. Forst beskriver jag i systematisk ordning det
insamlade materialet och sedan analyserar jag det utifran befintliga teorier med hénsyn till
problemformuleringen.

% Jensen Michael, Journal of Finance (1968) s.389
! Holme, Idag, Forskningsmetodik s.12
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Till grund for analysen anvéinder jag foljande teorier fran teorikapitlet:

Portfoljvalsteori och Sharpes fondutvirderings modell.

Datainsamling

Mina data till den kvantitativa analysen bestar endast av sekundéirdata i form av fond
kategoriernas genomsnittliga avkastning under 3- ars och 5-arsperioden, genomsnittlig
standardavvikelse och Sharpe-kvot under 3-arsperioden och den information som jag fatt fran
fondbeskrivningar, statistiska undersokningar, artiklar och rapporter. All data till den
kvantitativa analysen himtas ur Morningsstars informationsdatabaser 1 Sverige.

6. Presentation av uppsatsens informationskalla

6.1 Morningsstars informationsdatabaser i Sverige

Morningstar Sweden dr vérldens storsta oberoende utgivare av information, analys och rating
av fonder. Morningsstar Sweden publicerar objektiv, tillforlitlig och jamforbar information
om mer dn 2600 fonder och de ndrmare 500 PPM - fonderna. Publiceringen sker bade via
Internet och i ett stort antal svenska dagstidningar.

Nér Morningsstar startade ar 1984 1 Chicago, USA, var mélet bland annat att ge alla
investerare mojlighet att jimfora fonder pé ett nyanserat sétt —med historisk avkastning
justerad for skillnader i risk och kostnader. Sedan dess har Morningstar dndrat och forfinat
berdkningarna samt tagit hjilp av Internet, men det grundldggande malet dr detsamma.

Det nya Morningstar Europe Star Rating lanserades i borjan av ar 2001 och jamfor pa ett
lattbegripligt sétt de historiska resultaten hos fonder med liknande inriktning, med hénsyn till
kostnader och risk..

Fran intervju med Hans Fjarem, VD {for Morningstar Europe:

”En viktig princip for fondsparandet dr mojlighet att sjdlva vélja fonder med olika inriktning,
avkastningskrav och risknivd. Den har svart att {4 en tydligtjdmf{orbar bild av den verkliga
avkastningen efter avdrag for alla avgifter, och om riskniva i olika typer av fonder.

De allra flesta fondsparare har helt enkelt inte haft en chans att fatta vilgrundade
investeringsbeslut.”

6.2 Morningstars fondkategorier

Morningstar grupperar fonder som har liknande placeringsinriktning i kategorier, baserat pa
fondernas faktiska innehav av viardepapper.

Fondernas namn och deras inriktning enligt fondbestimmelserna &r ofta inte tillrickliga for att
ge en palitlig gruppering .For att kunna en korrekt indelning kravs darfor en stor anstrdngning
att samla in, registrera och analysera fondernas samtliga innehav av aktier, obligationer och
andra finansiella instrument.

Totalt delar Morningstar Europé in fonderna 1 6ver 70 kategorier. I Sverige ér de viktigaste
kategorierna

Sverige, stora bolag Japan

Norden Global

Europa, stora bolag Tillvaxtmarknader

Euroland Latinamerika

Asien Teknologi, Media och Telekom
Osteuropa Rintefonder ,
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7. Empiri och analys

Syftet med min undersokning &r att visa skillnaderna i1 avkastning mellan olika
fondkategorier. Darfor genomfor jag presentationen for varje fondkategori for sig
Presentationen av fondkategorierna bestar av fyra delar:

* presentation av fondkategoriernas innehavsfordelning

* presentation av fondkategoriernas genomsnittliga totala avkastning under 3-rs

* och 5- ars perioden

* presentation av fondkategoriernas standardavvikelse i samband med fondavkastning

* presentation av fondkategoriernas riskjusterande avkastning i form av Sharpe-kvot

Efter varje presentation kommer en analys.

7.1 Fondkategoriernas innehavsfsrdelning

For det forsta vill jag presentera de fondkategoriernas innehavsférdelning och
placeringsinriktning och redan fran borjan vill jag fokusera mig pa eventuella olikheter mellan
kategorierna, som 1 sin tur kan fororsaka skillnader i avkastningen.

Pa grund av det dr relativt ménga kategorier (12) har jag valt att presentera dem 1 tabellform
och samordnar dem 1 fyra huvudgrupper enligt deras placeringsinriktning. Efter alla tabeller
kommer en kort analys. All information i tabeller dr baserad pa Morningssatars informations
databas.
Den forsta delen av presentationen bestar av
* Information om genomsnittlig innehavsfordelning i de flesta fonder som ingar i en
kategori grupp.
Den visar namn pé fondkategoriernas fem storsta foretag vars aktier ér placerade i den
kategori.
* De 3 storsta regionerna dir fonderna som ingér 1 en kategori placerar sina aktier
* Genomsnittlig placeringsindelning mellan informationsindustri, serviceindustri och
tillverkningsindustri for en kategori.
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Tabell 1: Innehavsfordelning for varje fondkategori

Huvudgrupp 1:Regionala fonders kategorier

Aktiefondernas

Innehav i flest

3 stSrsta regioner

Bransch industri

kategorier fonder indelning i % indelning 1%

Ericsson Europa, ej Euroland | Information 22,9
Norden Nokia 74,4

Svenska
Placerar i Handelsbanken Euroland 19,6 Service 41,0
Danmark, V01V9
Norge Statoil
Finlan,d Norsk Hydro Storbritannien 2,5 Tillverkning 36,1
Sverige’ Telenor 1

Microsoft Nordamerika 36,4 Information 17,3
Global Citigroup Euroland 23,4

Total Storbritannien 15,4 | Serviceindustri 44,4
Placerar 1 Vodafone
olika branscher och Pfizer Tillverkning 38,2
regioner
over hela varlden

Total Euroland 53,8 Information 15,4
Europa Vodafone Storbritannien 28,3

Royal Bank of Europa 16,5 Service 46,0

. Scotkand
f;ﬁgzaétgrenegrs(zggikz Glaxosmithkdine Tillverkning 38,5
P Novartis

Eni Euroland 96,8 Information 18,6
Euroland Allians .

Deutsche Telekom Service 41.9

Total
Placerar i Siemens Tillverkning 39,5
medlemsldanderna inom
EMU(Europa Monetér
Union)
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Huvudgrupp 2: Tillvixtmarknadsfonders kategorier

Aktiefondernas Innehav i flest fonder 3 stsrsta Bransch industri
kategorier regioner
indelning i % | indelning i %
Companhia Vale Rio doce | Latinamerika Information 22,4
. . Tenaris
Latinamerika Grupo Televisa Service 21,5
) . ) Wal-Mart de Mexico
Placerar i Latinamerika | petroleo brasileiro Tillverkning 56,2
Asien Samsung electronics Asien 83,4 Information 19

Cheung kong Service 44,7
Placerar i de asiatiska Kookmin Bank Australien 13,4 | Tillverkning 36,2
ISnder Cnooc Ltd

China Mobile

Lukoil Osteuropa Information 17,7
Osteuropa Mobile telesystem Service 29,9

Gazprom

e Surgutneftegaz Tillverkning 52,3

Pnlacerar 1 Osteuropas Norilsk Nickel
lander och Ryssland

Lukoil Osteuropa 14,4 | Information 19,9
Tillvaxtmarknader

Placerar i ISnder vars

aktiemarknad befinner si

i ett tidigt utvecklings
skede

Samsung Electronics
Kookmin bank
Mobilie Telesystems

Standard Bank
Investment

Asien 50,7

Latinamerika
18,2

Service 34,5

Tillverkning 45,6
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Huvudgrupp 3: Branschfonders kategorier

Aktiefondernas

innehav i flest fonder

3 stSrsta regioner

Bransch industri

kategorier indelning i % indelning i %
Amgen Nordamerika 61,0 | Service 98,3
Likemedel Novartis Euroroland 10,0

Placerar i1 6ver hela
vérlden i foretag som
huvudsakligen &r
verksamma inom

Sanofi-Synthelabo
Johnson och Johnson
Astra Zeneca

Roche Holdning

Europa 14,4

lakemedel
Cisco Systems Nordamerika 65,3 | Information 77,3
Ny teknik Microsoft Euroland 13,5
Intel Europa 6,2
Placerar i 6ver hela Oracle
i N Dell
virlden 1 foretag som
huvudsakligen ér
verksamma inom IT
Eni Nordamerika 50,4 | Tillverkning 98.2
Energi Total Euroland 18,9
Placerar i ver hela BP Storbritannien 19
vérlden i foretag som ExxonMobil
Devon Energy

huvudsakligen ér
verksamma inom energi

Huvudgrupp 4:landsfonders kategorier

Sverige
Placerar enbart
1 svenska bolag

Astra Zeneca
Ericsson AB

Nordia bank

Svenska
Handelsbanken
Svenska Cellulosa AB
Securitas

Sverige

Information 18,4
Service 54,3
Tillverkning 27,

Med informationsindustrinenas mjukvara, hardvara, media, telekommunikation.
Serviceindustrbestar av lidkemedel, konsumentservice, foretagsservice och finansiell service.
Tillverkningsindustribestar av konsumentvaror, industrivaror och energi.
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Analys av fondkategoriernas innehavsfsrdelning

For att analysera fondkategoriernas innehavsfordelning anvénder jag den tidigare presenterade
portfoljvalsteorin som analysverktyg. En grundtanke 1 portfoljvalsteori r att investeraren
stravar efter att maximera avkastningen och samtidigt minimera risken. For att minimera
risken bor investeraren diversifiera sin portfolj genom att investera i ménga olika tillgangar
och for att maximera avkastningen bor han vilja de tillgangar som ger den hogst forvantade
avkastningen.

I analysen utgér jag fran att alla fondbolag och alla fondforvaltare stravar efter att bygga en
val diversifierad portf6lj och for att na detta mél anviander de olika investeringsstrategier for
att gora ett korrekt val av olika placeringsalternativ. Med ordet investeringsstrategnenar jag
hur fondbolaget viljer ut vilka virdepapper de ska investera i.

For att effektivisera undersokningen samordnade jag de olika fondkategorierna i fyra
huvudgrupper Branschfonder, Regionala fonder, Tillvaxtmarknadsfonder, Landsfonder

(Sverige) och tittar pa tendenser och strategier 1 portfoljbyggande for de fyra olika grupperna:

Dé kom jag fram till féljande resultat:

Tabell 2. Portf6ljbyggande investeringsstrategier for huvudgrupper av kategorier

Huvudgrupper Portfsljbyggande investeringsstrategier
Branschfonders Satsar pa branschen

kategorier med hog tillvaxt och stor efterfraga.
Regionala fonders Viljer lander med mognat ekonomi.
kategorier Placerar i stora varldsberomda foretag

Landsfonders kategorier | Satser pa globaliserad vardepappersmarknad
(Sverige)

TillvSxtmarknadsfonders | Placerar i linder som 6ver tiden forvéntas har hog
kategorier ekonomisk tillvaxt.
Satsar mest pa tillverkningsindustri, oljeindustri.

7.2 Fondkategoriernas totalavkastning

Andra delen av presentationen bestir av de genomsnittliga fondkategoriernas avkastning
under 3-drsperioden (2002 — 2004) och 5-arsperioden (2000-2004).

All data &r hdmtad frdn Morningsstar och baserad pa Morningsstars berdkningar och mits i
procent. Skillnaden i procent mellan 3-arsperioden och 5-arsperioden har jag raknat ut sjilv.

23



Tabell 3: Rangordnad genomsnittlig avkastning under 3-ars och 5-arsperioden for varje fond

kategori
Kategori Snittavkastning 3 Er | Snittavkastning 5 (Er| Tappad
(2002-2004) %/ (2000-2004) % avkastning i %
Latinamerika 48,5 19,4 60
Osteuropa 40,4 27,5 31
Tillvaxtmarknader 29.2 15,2 47
Branschfond energi 27,5 11,6 57
Norden 25,7 5,5 78
Sverige 22 2,6 88
Asien 19,3 4,6 76
Euroland 17,4 1,3 92
Europa, mix 15 -0,6 104
Global, mix 12,6 -0,7 105
Branschfond ny teknik 11,6 -12,4 206
Branschfond likemedel | 8,1 -2,0 124

Analys av fondkategoriernas avkastning
I den hér tabellen relaterar jag fondkategoriernas avkastning till deras placeringsinriktningar.

Forst rangordnar jag genomsnittliga fondkategoriernas avkastning under 3 ar. De
fondkategorier som visat hogst avkastning mellan 30 — 50 &r Tillvixtmarknadsfonder. Stabil,
medelhdg avkastning mellan 20- 30 visar Branschfond Energi och de tva Regionala
fondkategorier Norden och Sverige. Avkastning mellan 10 och 20 visar andra Regionala
fondkategorier och langst ner i listan hamnar Branschfondkategorier Ny teknik och
Likemedel.

En helt annan bild av fondkategoriernas utveckling fir man om man ser pd den genomsnittliga
avkastningen under en 5 ars period. Pa grund av den stora aktiemarknadsnedgingen under
aren 2001-2002 visade ménga fondkategorier negativ genomsnittlig avkastning under 5-
arsperioden. Det dr bara fondkategorier med hog genomsnittlig avkastning under 3 &r som har
klarat sig med ett positivt resultat. De svagaste fondkategorierna med negativ avkastning blev
Branschfonden Ny teknik, Branschfond Likemedel, Europa, mix och Global, mix. Bista
resultatet visat Latinamerika och Osteuropa.

Undersokning tyder pd att ndstan alla kategorier tappar mer én hilften av sin avkastning
jamfort med sitt resultat under 5-arsperioden. Jag har rdknat i procent skillnaden mellan

avkastningen under 3-arsperioden och 5-arsperioden for alla kategorier.

Pa grund av IT-krashen &r 2001 -2002 tappar Branschfondkategori Ny teknik mer &n 200 %
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under 5-arsperioden jimf{ort med 3-arsperioden. Europa mix, Global, Branschfond Lékemedel
tappade mer dn 100 procent av sin 3 ars avkastning. Tillvixtmarknadsfonders kategorier som
visade hogst genomsnittlig avkastning under 3-drsperioden klarade sig bist under 5-
arsperioden och de hade ockséa den minsta skillnaden mellan 3 érs och 5 érs avkastning.

Sammanfattningsvis vill jag sdga att skillnaden 1 avkastningen mellan olika fondkategorier ar
ganska stor. Skillnaden mellan den hogsta avkastningen och den ldgsta avkastningen for 3-
arsperioden ar 40 procent. Skillnaden mellan den hogsta avkastningen och den ldgsta
avkastningen for 5-arsperioden ér 20 procent. Detta innebér att avkastningen for 3-
arsperioden véxlar mer.

I figur 5 applicerar jag skillnaden 1 avkastningen for olika kategorier 1 riskpyramiden. Jag
utgér fran att de fondkategorierna som har tappat mest av sin genomsnittliga 3-ariga
avkastning under 5-arsperioden kan betraktas som hogriskabla placeringar. De
fondkategorierna som ligger ldngst ned 1 pyramiden tappar minst av sin genomsnittlig 3 ars
avkastning och kan betraktas som lagriskabla placeringar.

Figur 5: Riskpyramiden

Kategorier som har tappat mest av de genomsnittliga 3 ars avkastningarna
under 5-arsperioden

i Hog risk
* Branschfond ny teknik
* Branschfond ldkemedel
* Global mix
* Euroland
* Europa mix
* Sverige
* Norden
* Asien
* Latinamerika
* Branschfond energi
* Tillvixtmarknadsfonder
o Osteuropa

Lag risk

Kategorier som har tappat minst av de genomsnittliga 3 ars avkastningarna
under 5-arsperioden.

7.3 Fondkategoriernas standardavvikelse

For att komma fram till ett ndgorlunda réttvisande resultat bor fondkategorins utveckling
relateras till dess riskniva.

I den hér delen av presentationen visar jag kategoriernas standardavvikelse -
det vanligaste mattet for risk.

Enligt CAMP ska avkastningen pa alla finansiella placeringar vara lika stora bortsett fran
risken. Det &r bara skillnaden i risk som motiverar skillnader i avkastning.
Om jag vill analysera skillnaden i avkastning maste jag da analysera skillnaden 1 risk.
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Standardavvikelse som jag tagit for min undersokning fran Morningsstar databas méter hur
mycket fondkategoriernas avkastning under de senaste 36 manader i snitt har avvikit frdn

medelavkastning. Den mats 1 procentenheter samma som avkastningen.

For att béttre se sambandet mellan avkastningen och standardavvikelsen kommer jag att
presentera dem nedan i en tabell.

Tabell 4:

Rangordnad genomsnittlig avkastning under 3 &r for alla kategorier i samband med
genomsnittlig standardavvikelse

Kategori Snitt avkastning 3 (Er|  Snitt standard Snitt avkastning 5 Er
avvikelse 3 Er
(2002-2004) % (2002-2004) % (2000-2004) %
Latinamerika 48,5 21,7 19.4
Osteuropa 40,4 20,6 27,5
Tillvaxtmarknader | 29.2 17,6 15,2
Branschfond 27,5 12,6 11,6
energi
Norden 25,7 15,3 5,5
Sverige 22 17,3 2,6
Asien 19,3 20 4,6
Euroland 17,4 14,5 1.3
Europa, mix 15 13,2 -0.6
Global, mix 12,6 12,9 -0.7
Branschfond ny 11,6 20 -12.4
teknik
Branschfond 8,1 13 -2.0
lakemedel

Analys av fondkategoriernas standardavvikelse
En standardavvikelse néra noll innebér att det inte funnits nagra skillnader i avkastning mellan
olika ar. En standardavvikelse under 15 kan ségas innebira relativt 14g risk, och om talet
overstiger 20 dr det en fond med relativt hog risk. Efter de principerna rangordnar jag
standardavvikelsen for olika kategorier.
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Tabell 5:
Rangordnad standardavvikelse for de kategorierna

Hog Medel Lag

Latinamerika

Osteuropa Europaland Europa, mix

Asien Sverige Global, mix
Branschfond ny teknik Norden Branschfond likemedel
Tillvaxtmarknader Branschfond energi

Frén tabellen framgar att Latinamerika, Osteuropa, Branschfond Ny teknik och
Tillvixtmarknadsfonder svianger kraftigt i virde, har hdga forvintningar pd en hog avkastning
pa lang sikt, men samtidigt I6per de hog risk om aktiemarknaden gér ned.

Europaland, Sverige, Norden ser stabilare ut och visar medelhog risk for sviangningar i vérde.
Den lédgsta risken for svingningar 16per Europa, mix, Global mix, Branschfond Lékemedel
och Branschfond Energi.

Om vi ddremot tittar pa snittavkastningen under 5-arsperioden och riskpyramiden ser vi en
helt annorlunda bild. Europa mix, Global mix, Branschfond ldkemedel visade ganska lag
standardavvikelse vilket innebar 14g risk for svingningar i virden, men det dr samtidigt de
som svangt mest under 5-arsperioden och visade negativ avkastning. Fér Branschfond Ny
teknik stdmde alltsd regeln att hog standardavvikelse innebér hog risk for svdangningar i virde.

Som vi ser i tabellen dr det tvd fondkategorier som har relativt hog avkastning (omkring 20
och hogre), nimligen Tillvixtmarknadsfonder och Branschfond Ny Teknik. Trots att det &r de
som loper stor risk klarar Tillvixtmarknadsfonder sig bist under 5-arsperioden med hog
genomsnittlig avkastning. Fran Tillvixtmarknadsfonder &r det bara Asien som har sjunkit,
men som dnda har klarat 5-arsperioden med ett positivt resultat. Simst var Branschfond Ny
Teknik som visade hogst standardavvikelse och samtidigt sjunkit kraftigt med hog negativ
avkastning under 5-arsperioden.

En intressant iakttagelse dr att alla de fondkategorierna som hade lag standardavvikelse visade
lag genomsnittlig avkastning under 3-arsperioden och negativa resultat under 5-arsperioden.
Déremot visade inte alla fondkategorier med hog standardavvikelse hog genomsnittlig
avkastning.

7.4 Fondkategoriernas riskjusterade avkastning

Den fjirde delen av fondkategoripresentationen bestar av fondkategoriernas riskjusterade
avkastningar.

Enligt Sharpes fondutvirderingsmodell maste man relatera fondens totala avkastning till
fondens risknivd med hjdlp av riskjusterat avkastningsmaétt. Méttet heter Sharpe-kvoten och
visar hur mycket extra avkastning som erhalls per extra enhet risk. Det definieras som
riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria ridntan) dividerat med fondens risk (méts
med standardavvikelse).

I min undersdkning anvinder jag Sharpe-kvoten som &r redan berdknad i Morningstars

databas. Hos Morningstar berdknas Sharpe-kvoten med hjélp av historiska véirden de senaste
36 ménaderna.
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I nésta tabell presenterar jag Sharpe-kvoten for olika fondkategorier tillsammans med en
rangordning av fondkategoriernas avkastning under 3 &r.

Tabell 6: Rangordnad genomsnittlig avkastning for alla kategorier i samband med Sharpe-
kvot

Kategori Snittavkastning 3 Er Sharpe-kvot 3Er
(2002-2004) %| (2002-2004) %
Latinamerika 48,5 1,7
Osteuropa 40,4 1,7
Tillvaxtmarknader 29.2 1,3
Branschfond energi 27,5 1,6
Norden 25,7 1,0
Sverige 22 0,8
Asien 19,3 0,8
Euroland 17,4 0,8
Europa, mix 15 0,8
Global, mix 12,6 0,7
Branschfond ny teknik 11,6 0,2
Branschfond likemedel 8,1 0,5

Analys av fondkategoriernas riskjusterade avkastning

Sharpe-kvoten visar sambandet mellan avkastning och risk. Hogre Sharpe-kvot (6ver 1)
innebdr att fonden gett béttre avkastning i1 forhéllande till riskexponering.

Eftersom Sharpe-kvoten visar forhallandet mellan avkastning och risk paverkas kvoten av
bada. Tva fonder kan ha samma Sharpe-kvot men uppnétt den pa olika sétt. Till exempel kan
en fond med l&g avkastning och 14g risk fa samma Sharpe-kvot som en fond med hog
avkastning och hog risk. Har tva fonder samma avkastning far fonden med légst risk den
hogsta Sharpe-kvoten.

Fran tabellen framgar att de mest lonsamma fondkategorierna ar Tillvdxtmarknadsfonder (de
har alltsa Sharpe-kvoter storre n 1). For 6vriga fondkategorier dr kvoten mindre &n 1. Lagsta
kvoterna har Branschfondkategorier Lakemedel och Ny teknik, vilket innebér att de ger lagst
avkastning per riskenhet.
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8. Slutsatser

I detta avslutande kapitel presenteras de slutsatser som framkommit frén resultaten av
analysen och som kan besvara problemformuleringsfragan: Finns det ett samband mellan en
aktiefondkategoris avkastning och dess placeringsinriktning?

Min analys av avkastningen i olika fondkategorier tyder pa att skillnaderna i avkastningen kan
forklaras av skillnaderna i fondkategoriernas riskniva som i sin tur kan forklaras av olika
placeringsinriktningar och placeringsstrategier for portfoljbyggande for olika fondkategorier
Detta betyder att problemformuleringsfrdgan om det finns ett samband mellan en
aktiefondkategoris avkastning och dess placeringsinriktning kan besvaras positivt.

Figur 7: Skillnaden mellan aktiefondkategoriernas avkastning beror p& skillnaden i deras
riskniv@E, och skillnaden i risknivE beror i sin tur pE skillnaden i placeringsinriktning

Skillnaden i Skillnaden 1 Skillnaden 1
avkastningen risknivén —® placeringsinriktningen

Resultatet av undersdkningen av de 12 mest representativa fondkategorierna visade att
avkastningen 1 olika fondkategorier skiljer sig mycket beroende pa fondkategori riskniva och
innehavsfordelning. Generellt sett dr avkastningen hdgre i kategorier med inriktning mot
lander med forvédntad hog tillvaxt. Placeringar i Tillvixtmarknadsfonders kategorier 4r mest
lonsamma och ger mest betalt for den risk man tar att investera i dem.

Biista resultatet i jimforelse med andra fondkategorier visade Osteuropafondkategorin De har
klarat sig bédst under bade 3-arsperioden (2002-2004) och 5-arsperioden (2000-2004)

Eftersom &r det omojligt att sia om aktiemarknadens framtida utveckling varnar analytiker for
att fondernas historiska utveckling inte alltid sammanfaller med fondernas framtida
utveckling. Om man darfor investerar i1 aktiefonder &r ett bra tips for att sdnka risktagandet att
fordela placeringarna mellan olika fondkategorier, att inte placera alla tillgdngar i samma
fondkategori, diversifiera sina fondportfoljer och att noggrant studera fondens
placeringsinriktning och forsoka avgora fondens riskniva innan man pabdrjar investeringen.
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