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Sammanfattning:

Syftet med uppsatsen ér att undersoka hur svenska pensionsfonder presterat under perioden
2005-01-01 till 2009-12-07. Detta vill vi undersdka da det sker stora forflyttningar av

pensionskapital i stundande tid inom det svenska pensionssystemet.

Undersokningen innehaller ett urval pa 25 svenska pensionsfonder hos sju av de stora svenska
pensionsforvaltarna. Fyra fondtyper har anvénts i undersokningen: En aktiefond, en blandfond
och tva olika réntefonder. Utifran historisk data har vi tagit fram avkastning och risk for

aktuell tidsperiod hos fonderna. Detta har anvéants for att berdkna Sharpekvoten for varje fond

for att med detta matt kunna jamf6ra dess prestationer.

Resultatet vi kom fram till &r att aktiefonderna och blandfonderna har hogst Sharpevérde hos
varje forvaltare. Detta leder till att dessa dr bra placeringar framst pa lang sikt. Slutsatsen som
kan dras dr att valet av pensionsfond &r beroende av vilken risk man vill ta. Aktiefonder och
blandfonder har hogre risk men ger béttre avkastning medan rantefonderna ir stabila

placeringar pd kort som lang sikt. Men i gengélld ger de en 14g avkastning.



Abstract:

The purpose of this paper is to investigate how Swedish pension funds performed during the
period 2005-01-01 to 2009-12-07. We want to investigate this when there is large transfers of

pension capital in the coming period in the Swedish pension system.

The survey contains a sample of 25 Swedish pension funds in seven of the major Swedish
pension companies. Four fund types are used in the Survey: An equity fund, a balanced fund,
and two different interest funds. Based on historical data, we have calculated the return and
risk for the current period of Funds. This was used to calculate the Sharpe ratio for each fund

for this measure to compare its performance.

The result we reached is that equity funds and balanced funds has the highest Sharpe ratio of
each company. The result is that these funds are good investments, primarily in long

term. The conclusion to be drawn is that the choice of pension funds depends on what risk
you are willing to take. Equity funds and balanced funds have higher risk but gives

better returns, while interest funds are stable placements for short and long term. But instead

they give a low return.
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1. Inledning:

1.1 Bakgrund

For cirka ett ar sedan fick tjanstemén rétt att flytta sitt pensionskapital, alltsa de fick sjédlva
vélja vem som ska vara deras pensionsforvaltare och i vilka fonder kapitalet ska placeras. For
privatanstéllda inférdes denna rattighet for cirka ett halvar sedan. I och med detta sker stora
forflyttningar av pensionskapital mellan olika pensionsforvaltare, vilket har gjort att intresse

och fokus har 6kat inom omradet."

Det svenska pensionssystemet dr uppbyggt i tre delar: den allménna pensionen som bestér av
inkomstpension och premiepension; tjdnstepensionen som bestdms genom kollektivavtal av
sin arbetsgivare och slutligen privat pensionssparande. Sedan 1999 fick svenskarna bestimma
sin egen forvaltning av premiepensionsdelen, som uppgar till 2,5 % av sin inkomst. Det dr den
delen tillsammans med tjdnstepension som man nu har rétt att flytta till valfri

pensionsforvaltare.

En av de viktigaste detaljerna for ett bra pensionssparande ar risken hos de olika
placeringarna. For en fond som har ett hogt riskvirde ar det svérare att forutse avkastningen
da den tenderar att fluktuera en hel del pa marknaden. Daremot har en fond med lag risk en

stabilare utveckling, vilket gor det lattare att berdkna avkastningen 1 framtiden.

Idag finns det olika matt for att médta avkastningen och risken bland fonder, vilket ger en
klarare bild 6ver hur fonderna presterar 1 forhallande till marknaden. Det enklaste riskmattet
ar att se hur mycket en tillgdng varierar i1 virde dver tiden och riskjusterade avkastningsmatt,
som Sharpekvoten dér avkastningen sétts i relation till risken, dr ett mycket vanligt métt. Tid
kontra risk dr en annan viktig aspekt att titta pa, eftersom kapitalet ska forvaltas i en sa pass

lang tid som det gor vid pensionssparande.

I dagslédget ska en mycket stor del av de privatanstillda vélja vilket bolag som ska forvalta

deras framtida tjinstepension och sedan flyttratten infordes har den allra storsta delen valt att

! http://www.privataaffarer.se/pension/200910/samsta-pensionsalternativen-popularast/index.xml




placera sitt kapital hos storbankerna Swedbank och Nordea”. Den stdrsta anledningen till detta
beror pa bankernas stora kontorsnit och att de siljer in sina forsdkringsprodukter i samband
med andra bankirenden till kunderna. Det oberoende radgivareforetaget Max Matthiessen
visar att Nordea, som manga privatanstéllda har valt som pensionsforvaltare, hamnar vildigt
langt ned i deras rankinglista. Anledningen till detta dr att Nordeas produkter langsiktigt har
svag tillvaxttakt och att de da inte kommer att vara konkurrenskraftiga i framtiden. Samma

sak giller for SEB Trygg liv enligt Max Matthiessen undersokning.
1.2 Problemdiskussion

Valet av pensionslosning &r viktigt, men da flera farska undersokningar visar pa stor
kunskapsbrist hos ménga infor valet, blir det hela dnnu viktigare.® Felval kan innebéra att man
far ut en betydligt mindre del av sin tjanstepension och att de flesta hittills valt storbankerna
Swedbank och Nordea som pensionsforvaltare gor det hela dn mer intressant, dd dessa tva inte
ligger i topp betygsmissigt hos flera pensionsradgivare®. I och med detta utreder studien vilka

svenska pensionsfonder som presterat bast, under vald métperiod.

1.3 Problemformulering

Max Matthiessens undersokning visar att de flesta valt Swedbank och Nordea som sina
pensionsforvaltare. Vi vill se om dessa tvd verkligen ar de bista valen.

Vidare ska vi titta pa om fondtyperna hos de olika pensionsforvaltarna har liknande
Sharpevirde, dvs. har blandfonderna liknande Sharpevirde oberoende av fondforvaltare?

Dessutom vill vi se om man kan urskilja att ndgon pensionsforvaltare presterat bast Gverlag.

? http://www.maxm.se/nyheter_nyheter.html

3 http://www.privataaffarer.se/pension/2009 1 0/kunskapsbrist-infor-pensionsvalet/index.xml

* http://www.privataaffarer.se/pension/200910/samsta-pensionsalternativen-popularast/index.xml




1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ér att med hjélp av det riskjusterade avkastningsmattet Sharpes

index, avgora vilken/vilka svenska pensionsfonder som presterat bast, under vald métperiod.
1.5 Definition ”presterat bist”
De pensionsfonder som far bast utfall utifrdn det riskjusterade avkastningsmattet Sharpes

index anser vi presterat bist, under métperioden. Teorin bygger pa avkastning i forhéllande

till risken, vilket vi anser innefattar prestation.



2. Studiens fortsatta disposition:

Metod

Teori

Resultat

Analys

Slutsats

Avsnittet behandlar tillvigagangssittet vid insamling av data och

avslutas med val av datainsamling.

Teorierna som representerar det syfte som studien bygger pa tas
upp. Teorin som tillimpas #r Sharpekvoten. Aven andra

paverkande matt tas upp.

I detta kapitel redovisas de data som studien fatt fram genom

metodvalet. Data presenteras genom formler och statistiska matt.

En djup analys av empirin presenteras med koppling till teorierna

och tolkas pa ett mer forstieligt sitt.

Slutligen, en grundlig diskussion av hela studien presenteras, med
hénsyn till de valda teorierna, den valda metoden och empirin.

Egna tankar kring studien och &ven kritik tas upp.



3. Metod:

3.1 Angreppssiitt

Undersokningen antar ett deduktivt angreppssétt dar befintliga teorier tillimpas i praktiken.
Teorierna kommer att ligga som grund for berdkningar och analyser till utvarderingen av de
olika pensionsfonderna.

Avkastnings- och riskhistorik fran studiens period kommer frén foretagens hemsidor.

3.2 Kunskapssyn

Studien stdvar efter att kunna generalisera analyserna av fonderna och att kunna se objektivt
pa studien. Studien grundar sig pa fakta, vilket fas genom dess empiriska studier. Darfor
passar den positivistiska kunskapssynen in pa undersokningen eftersom den grundar sig pa
siffror och framtagna formler.” Den positivistiska kunskapssynen behandlar generalisering

och objektivitet, vilket behandlas i studien.
3.3 Val av metod

Undersokningen baseras pa publicerad information fran respektive foretag. Bade kvantitativa
och kvalitativa ansatser anvénds vid insamling av data. Kvantitativt i form av siffror och
statistik och kvalitativt genom analyser av de kvantitativa data. Studien baseras framst pa hard
data, dvs. kvantitativ ansats eftersom de valda teorierna grundar sig pa detta.

Studien utformar sig da till en fallstudie.

3.4 Datainsamling

Studien baseras pa information fran de olika pensionsbolagens hemsidor. P4 dessa hemsidor
kan man se historik fran flera ar tillbaka hur avkastningen sdg ut pa de olika fonderna.
Information frédn oberoende radgivningsforetaget Morningstar, har ocksa tagits med i

berdkningarna.

> Jacobsen, D. 1., Vad, hur och varfor? (Studentlitteratur Lund, 2002) s. 30

10



3.5 Urval

Undersokningen kommer att avgransas till att behandla svenska pensionsfonder hos foljande
sju foretag: AMF, Folksam, Alecta, Lansforsékringar, Nordea, Swedbank och Skandia. Valet
baseras pa att dessa sju foretag har rankats hogst just nu hos oberoende radgivareforetag.
Fyra olika fonder kommer att behandlas fran sex av dessa fondforetag, och endast en fond
fran Alecta undersoks. Anledningen till detta dr att Alecta endast har en fond i sitt utbud.
Totalt undersoks 25 fonder. En aktiefond Sverige, en blandfond Sverige, en kort rantefond
Sverige och en lang rantefond Sverige undersoks fran varje fondbolag. Detta for att man ska
kunna se olikheter mellan dessa typer av fonder och att ldsarna ska kunna fa se en variation
mellan fonderna. Vi vill ha med pensionsfonder som innefattar olika risktagande for att fa en
bredd pa undersokningen, eftersom det finns olika typer av pensionsfonder beroende pa

placeringshorisont och vilket risktagande man vill ta.

For att kunna utvérdera pensionsfonderna hos dessa foretag anvénds Sharpes index som
riskjusterade avkastningsmatt. Detta eftersom detta matt ar det vanligaste pd marknaden och
ar ett bra verktyg for att kunna jamfora fonderna emellan.® Hinsyn tas ocks4 till de olika

avgifter och premier som de olika pensionsfonderna innebér.

Studien behandlar aren 2005 till 7 december 2009. Detta for att fa en rattvis bild av

pensionsfondernas utveckling och dess genomsnittliga risk och avkastning.

3.6 Metodkritik

Sjélvklart skulle studien kunna innefatta fler svenska pensionsbolag dn dessa sju, men da
dessa sju ér sa hogt rankade, s finns det starka motiv till detta val.

Man skulle ha kunnat titta pa en ldngre tidshorisont &n en fem ars period, men eftersom det
nyligen blev fritt att placera sitt pensionskapital, s dr dessa ar en bra matperiod, eftersom den
tittar pa ca tre ar innan det blev fritt att placera.

Vidare skulle studien kunna innefatta de resterande riskjusterade avkastningsmatten Treynors
index och Jensens alfa, men d& Sharpes index dr det mest anvdnda mattet pd marknaden hos

fondbolagen, sé detta var det mest motiverande maéttet att anvénda.

8 http://www.fondbolagen.se/upload/fondspecial_risk_040617.pdf

11



Undersokningen har ett bortfall, d& Alecta endast har en pensionsfond. Denna har endast
funnits sedan september 2007 vilket gor att den inte har samma métperiod som ovriga
pensionsfonder i undersdkningen. Detta gor att vi inte kan anvénda denna i jamforelsen
mellan pensionsforvaltare, eftersom forutsdttningarna skiljer sig at frén de dvriga
pensionsfonderna. Men vi vill anda illustrera fondens resultat da detta &r ett hogt rankat

foretag, enligt Max Matthiessen.

3.7 Reliabilitet

Studien har en hog reliabilitet eftersom de statistiska undersdkningarna &ér sekundérdata fran
pensionsbolagens hemsidor. Dessa undersokningar anses ha en hog reliabilitet eftersom de &r
publicerade och kontrollerade. Olika vetenskapliga artiklar har d&ven anvénts 1 studien.
Eftersom data kommer frén foretagens egna hemsidor anser vi inte att foretagen ar partiska i
den mening att siffrorna ar forvrangda. Dessa siffror ar redan publicerade i tidningar och hos

andra oberoende radgivarsidor, som Morningstar, vilket gor att siffrorna &r trovardiga.

3.8 Validitet

Studien har dven en hog validitet pga. att den data som anvints &r relevant till dess syfte.

Metoderna som anvints 1 studien, dvs. de riskjusterade avkastningsmatten, dr vil valda

verktyg for denna studie och representerar syftet pa ett korrekt sitt.

12



4. Teori:

4.1 Fonder

En fond ar en samling vardepapper, som kan innehalla exempelvis aktier, obligationer eller
statsskuldsvéxlar. Det kan beskrivas som en portfolj av vardepapper som édgs ihop av alla som
innehar en andel i fonden. Fonden forvaltas och administreras av olika fondbolag. Fonder ar
forenade med avgifter som fondforvaltaren tar ut. Dessa avgifter uppkommer i samband med
kop och forsdljning och forvaltaren tar vanligtvis ut en arsavgift for detta pa mellan 0,5 och 2
procent, av det kapital man placerat.

En fonds tillvaxt fungerar pa sa sitt att man far en arlig utdelning pa fonden samt en kursvinst
pa densamma som uppkommer vid forsiljning. Utdelningen investerar man ofta i nya

fondandelar men kan dven tas ut i pengar.

Fonder delas ofta upp i aktiefonder och rantefonder, dir rintefonder investerar i rintebdrande
vardepapper medan aktiefonder investerar i aktier. Forutom detta har rantefonder ldgre risk dn

aktiefonder.

Pensionsfonder innebér 14ngsiktiga placeringar och kréver déarfor noggranna undersékningar
for att ta bra beslut i sitt fondval, for att sedan halla fast vid dessa under en ldng period. Den
historiska utvecklingen bor tas med en nypa salt, dé det inte finns nagra mojligheter att forutse
en fonds utveckling 1 forhallande till marknaden. Daremot ar den historiska avkastningen
viktigt i bestimmandet av fonders stabilitet och risk. Man vill f4 fram hur fondens vérde
varierar i forhdllande till fondens marknad. Andra aspekter att ta hdnsyn till &r fondens
storlek, eftersom fonder kan bli for stora for vidare viardeokning. Storleken paverkar ocksa

valet av virdepapper, dir stora fonder har begrinsade antal aktier att rora sig med.”

4.2 CAPM- Capital Asset Pricing Model

Kort sagt kan sdgas att CAPM é&r en formel for att rdkna ut avkastningskravet pa eget kapital i

forhallandet till bedomd risk for vardepappret. Modellen togs fram redan 1964 av William

7 http://www.aktiespararna.se/lar-dig-mer/Grundskolor/Fondkunskap/Vad-ar-en-fond/
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Sharpe, men anvinds fortfarande i stor utstrackning inom finansieringsbranschen. Modellen
grundar sig pé att man multiplicerar marknadens riskpremie (MRP) med ett riskmatt (beta).
Den innehéller ocks4 riskfri rdnta som representerar tidsvirdet pa investerade pengar.”®

Den ser ut enligt foljande:

R =Rr+B (Ry —Rp)

Dar

R = tillgdngens forvintade avkastning

Rr = riskfri rénta

Ry = marknadens forvintade avkastning

B = tillgdngens betavirde

4.3 Portfoljteori

Portfoljteorin handlar om sambandet mellan risk och avkastning. Det finns dels en
marknadsrisk och dels den risk som valet av portf6lj innebér. Vill man ha hogre avkastning
far man ocksé en hogre risk. Marknadsportfoljen ar en portfolj som innehéller alla aktier pa
marknaden, dir den unika risken har diversifierats bort. Mélet med val av portfolj ar sjalvklart
att maximera avkastningen samtidigt som man minimerar risken. For att kunna minska risken
kravs en diversifiering, dvs. att man viljer tillgdngarna i portfoljen sé att de fir en liten
korrelation mellan varandra. Kort sagt, man samlar inte alla tillgdngar pa ett stille utan delar
upp de exempelvis pa olika marknader, branscher etc. Pa detta sétt 6kar man chansen att den
ena tillgangen 0kar om den andra minskar. Har de en for hog korrelation ar risken stor att
bada gar daligt.’

Markowitz lade grunden for den moderna portfoljteorin ar 1952 som grundar sig pa tva

nyckelmatt: den forvéntade avkastningen och risken, som méts med standardavvikelsen.

¥ Ross, Stephen A. et al Corporate Finance (2002) s. 273ff
? http://www.aktiespararna.se/lar-dig-mer/Grundskolor/Aktickunskap/Aktiespararnas-Gyllene-Regler-i-korthet/
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Forutséttningarna for denna modell 4r att alla aktGrer dr pristagare och att inga

. . 1
transaktionskostnader forekommer.'°

4.4 Riskmatt

Som sagts tidigare dr hog avkastning forenat med hog risk och malet for investeraren &r att fa
en s pass stor avkastning som mgjligt och sa 1ag risk som mgjligt. Déarfor ar risk en viktig
faktor att ta 1 beaktande vid utvérdering av fonder. Risk kan maétas pé olika sitt, men den
allménna definitionen pa risk ar hur stor spridningen ar fran genomsnittet. Ju storre spridning
frdn genomsnittet, desto storre risk. Nedan foljer de tre vanligaste riskmétten nér det handlar

om att berikna fonders prestation.''

4.4.1 Varians

Variansen dr ett spridningsmatt pa hur mycket avkastningen avviker frdn den genomsnittliga
avkastningen. Det &r ett kvadrerat snittmétt som gor att man undviker att f4 en negativ
avvikelse. Varje avvikelse kvadreras for att sedan summeras och slas ut pd antalet enheter. En

. . . .. . . .. o . . . o . 12
hdg varians innebér en hog risk, samtidigt som en lag varians innebér en 14g risk.

Varians =0 =) (X -X

10 http://nobelprize.org/economics/laureates/1990/markowitz-lecture.pdf
" Ross, Westerfield & Jaffe Corporate finance (McGraw-Hill Irwin, 2005) s. 247
12 Johannessen & Tufte, Introduktion till samhllsvetenskaplig metod (Liber, 2003) s. 175-176
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4.4.2 Standardavvikelse

Standardavvikelsen &r det vanligaste riskméttet och méter liksom variansen, avvikelsen fran
medelvirdet. Man tittar pa fordelningen kring genomsnittet och man réknar fram typvéardet pa
dessa fordelningar/avvikelser. Den utgar fran variansen och berdknas saledes genom
kvadratroten ur variansen. Aven hér innebir en hog standardavvikelse en hog risk och

. 1
tvirtom. ">

Standardavvikelse = ¢ = V(c?)

4.4.3 Beta

Betavirde dr ocksa ett riskmatt som miter fondens marknadsrisk. Det baseras pa ett historiskt
virde, dir man tittar pa fondens utveckling och marknadens utveckling under en viss period.
Ar betavirdet storre dn 1,0 varierar fondens virde i genomsnitt mer &n index, i detta fall
markandens utveckling. Ar betavirdet mindre 4n 1,0 varierar fondens viirde i genomsnitt
mindre dr index. Index innebér alltsa betavdrdet 1,0 och da varierar fondens varde lika mycket
som marknadens utveckling. Ett betavirde pa —1,0 innebér att om index gar upp 1 % sd gar
fonden ner 1 %. Fonder med betavirde under 1,0 har lag risk. Detta matt &r alltsa historiskt
och tar inte hansyn till framtida information, vilket gor att det &r ett timligen enkelt matt pa

risk. '

Beta =3 = Cov (Rx, Rm) eller pPma*om”*oa

2 2
oM oM

13 Johannessen & Tufte, Introduktion till samhillsvetenskaplig metod (Liber, 2003) s. 175-176

' http://www.aktiefondtips.se/fonder/ordlista/betavarde/
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4.5 Riskjusterade avkastningsmatt

4.5.1 Sharpekvoten

Sharpekvoten ar ett nyckeltal som utarbetades av William Sharpe 1966, och sedan dess har
den varit det mest anvdnda mattet for att mata forhallandet mellan risk och avkastning inom
fonder. Anledningen till att méttet dr sa populért dr for att det dr s& enkelt att anvénda.
Sharpekvoten eller Sharpes index som det ocksa kallas, &r ett sétt att riskjustera avkastningen
och visar hur mycket avkastning per total risk som forvaltaren har astadkommit."
Sharpekvoten rdknas ut genom att dividera riskpremien med den totala risken som forvaltaren
har tagit. Riskpremien ar avkastningen minus den riskfria réntan, alltsd den extra
avkastningen som forvaltaren har astadkommit genom att ta risken. Sharpekvoten visar hur

mycket extra avkastning det ges for den extra tagna risken.

Sharpekvoten

Sp=(Rp=Ry

Op

Formeln visar portfoljens genomsnittliga avkastning (Rp) i forhallande till en alternativ
investering i den riskfria rédntan (R¢). Sedan divideras den med risken, alltsé
standardavvikelsen (c,,). Den forvaltare som har hogst Sharpevarde under métperioden har

uppvisat storst skicklighet, dvs. ett bra forhallande mellan avkastning och risk.

13 http://www.investopedia.com/articles/07/sharpe_ratio.asp
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5. Tidigare studier:

Studier om forhallandet mellan risk och avkastning har gjorts forut kring fonder, men om

svenska pensionsfonder har det tidigare inte gjorts, sa vitt vi vet. Det dr ocksé svarare att hitta

studier om svenska pensionsfonders Sharpevirde, vilket var undersokning i stor utstrackning

gar ut pa.

En artikel har behandlat Sharpevirdet och Treynors index, dér de jamforde portfoljers

avkastning med hjilp av dessa matt.'® Studien gick ut p4 att testa dessa matt och se hur bra de

presterar vid sma stickprover. Testerna visade att Sharpemattet gav ett bra resultat pd sméa
stickprov och ett d&nnu béttre resultat nir antalet portfoljer 6kade. Artikeln tar dessutom upp

att Treynors index inte fungerade lika bra vid dessa tester.

En annan studie har utvarderat svenska fonder under perioden 1993-1997. Den handlar om
avkastningen i forhéallande till ett antal matt, sdsom risk och avgifter. Slutsatsen pé studien

visar att ett aktivt fondforvaltande leder till att fonderna presterar béttre. Vidare dras

slutsatsen att en fond med hog avgift underpresterar i forhallande till en fond med lag avgift.

17

' Jobson & Korkie, Performance Hypothesis Testing with the Sharpe and Treynor Measures. 1981. pp. 889-908
17 Dahlquist, M. Engstrom S. & Soderlind P.(2000) Performance and Characteristics of Swedish Mutual Funds
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6. Empiri:

6.1 Riskfri rianta

En riskfri ridnta dr den rdnta som man kan placera sina pengar riskfritt. Den riskfria rdntan
brukar vara en kombination av statsobligationer och statsskuldvixlar, men oftast brukar man
titta pa den 10-ariga statsobligationsrantan. Denna brukar variera 6ver tiden, och 1 dagsliaget ar
den mycket ldg. Oftast ligger den mellan 2 — 5 %.

Vara siffror dr ett medelvirde for varje ar fran riksbanken pa en statsobligation med fem ars
16ptid. Arets viirde ér ett genomsnitt av de tre senaste kvartalen, vilket var det senaste virde

som man kunde fi tag pa.'®

Ar 2005 2006 2007 2008 2009 genomsnittligt varde

Avkastning 284% 352% 415% 378% 249% 3,36 %

Detta ger ett genomsnittligt Ry pa 3,36 % for var métperiod, vilket senare anvénds for
berdkning av Sharpes index for vara fonder. Eftersom det rader ldgkonjunktur under den

storsta delen av méatperioden, blir vir genomsnittliga Ry relativt 14g.

18 http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16740
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6.2 Resultat

6.2.1 Folksam

Aktiefond
Folksams Aktiefond Sverige

Fonden placerar minst 75 % i aktier noterade i Sverige. Fondens placeringsinriktning ar bred
och investeringar gors i flera branscher och bolag, s& man far en sd god riskspridning som
mojligt. Fonden foljer etiska placeringsinriktningar som omfattar ménskliga rattigheter, miljo
och tobak.

De tre storsta branscherna som fonden placerar i dr finansiell service, industrivaror och
telekommunikation.

Fonden har en &rlig forvaltningsavgift pd 0,70 %.
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Figur 1 Folksams Aktiefond Sverige

Fondens utveckling fran januari 2005 fram till 7 december i ar. Fonden borjar med en

insdttning pa 100 SEK. OBS: kommande diagram visar samma 16ptid och valuta.
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Blandfond

Folksams forvaltningsfond

Folksams forvaltningsfond ar en s.k. blandfond déir innehavet placerar 1/3 i aktier noterade i

Sverige, 1/3 1 utlindska aktier och 1/3 i rdntebdrande svenska virdepapper. Detta gor att man

far en relativt bra riskspridning, eftersom man har olika typer av viardepapper placerade pa

olika branscher. Fonden foljer dven hir etiska regler.

De tre storsta branscherna som fonden placerar 1 4r samma som Folksams aktiefond Sverige,

dvs. finansiell service, industrivaror och telekommunikation. Fonden har dven hir en arlig

forvaltningsavgift pa 0,70 %.
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Figur 2 Folksams forvaltningsfond

Réntefond
Folksams obligationsfond

Fonden ér en s.k. 1dngrantefond, dér placeringar gors i rantebdrande vardepapper utgivna av

svenska staten, svenska kreditmarknadsbolag samt de kreditvdrdiga svenska foretagen. Den

viagda genomsnittliga aterstaende 16ptiden far inte understiga tva ar och inte overstiga tio ar.

Risken klassificeras som 1ag vid sparande pé lingre sikt, och fonden foljer 4ven hér etiska
placeringskriterier.

Forvaltningsavgiften ér lag, endast 0,30 % per éar.
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Figur 3 Folksams obligationsfond

Folksam penningmarknadsfond

Fonden dr en s.k. kortrdntefond, som investerar i rintebdrande viardepapper. Fonden kan

investera i statsskuldvixlar, stats-, industri- och bostadsobligationer, allt i svenska kronor.

Placeringarna sker sé att en god riskspridning uppfyllts, enligt Folksam. Den vigda
genomsnittliga aterstdende 16ptiden far inte overstiga ett ar, vilket gor att Folksam
klassificerar fondens risk som mycket 1ag.

Fonden foljer de etiska reglerna som de tidigare fonderna.

Forvaltningsavgiften dr ocksé 0,30 % per éar.

14 e
12

110 S
108 e

jam 05 jan 06 jan 07 jan 08 jan 09

Figur 4 Folksam penningmarknadsfond
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Avkastning %

2005 2006 2007 2008 2009-12-07 Genomsnittlig avkastning

Folksam aktiefond sverige 33,9 26 -3 -40,2 53,7 14,08
Folksam forvaltningsfond 235 96 03 -22 22,6 6,8
Folksam obligationsfond 42 08 18 127 -1,6 3,58
Folksam penningmarkandsfond 1,7 19 32 51 -6,4 1,1

Genomsnittlig avkastning % Standardavvikelse % Sharpekvot

Folksam aktiefond sverige 14,08 36,5 0,294
Folksam forvaltningsfond 6,8 18,76 0,183
Folksam obligationsfond 3,58 55 0,039
Folksam penningmarkandsfond 1,1 4,4 -0,513
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6.2.2 AMF

Aktiefond

AMEF Aktiefond Sverige

Fonden placerar i svenska marknadsnoterade aktier och aktierelaterade instrument.
Placeringsinriktningen &r bred och de storsta branscherna ér finansiell service, industrivaror,
telekommunikation och konsumentvaror.

Fonden har en érlig forvaltningsavgift pa 0,40 %.
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Figur 5 AMF Aktiefond Sverige

Blandfond

AMF Balansfond

Placeringsinriktningen innebér placeringar i bade utlindska och svenska aktier samt i svenska
obligationer. Aktiernas andel av fonden fér aldrig Gverstiga 75 procent av den totala

formogenheten och aktierna ska till den storsta delen vara svenska.

De tre storsta branscherna ar telekommunikation, industrivaror och finansiell service.
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Den arliga forvaltningsavgiften dr 0,40 %.
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Figur 6 AMF Balansfond

Rintefond

AMF Riintefond Ling
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Detta ér en langrantefond ddr innehavet bestar av svenska obligationer utgivna av staten,

kommuner och mycket kreditviardiga foretag. Med langriantefond menas att den vigda

genomsnittliga dterstaende l0ptiden pa obligationerna &r minst ett &r. Fonden bestar av 95,4

procent obligationer dér den aterstdende 16ptiden dr mer an ett ar, 4,4 procent obligationer

med éterstaende 16ptid under ett ar samt 0,2 procent av ovrigt.

Arlig forvaltningsavgift dr endast 0,15 %.
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AMF Riintefond Kort

Fonden placerar i svenska rantebdrande vardepapper med en kortare genomsnittlig

bindningstid dn ett ar, dér strategin ar att halla 1ag risk och ge stabil avkastning. 80,2 procent

ar placerade 1 viardepapper med kortare genomsnittlig bindningstid &n ett ar och 19,8 procent

har ldngre genomsnittlig bindningstid 4n ett &r.

Den arliga forvaltningsavgiften ligger dven hér pa 0,15 %.
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Figur 8 AMF Riintefond Kort

Avkastning %

2005 2006 2007

AMF aktiefond sverige 37,2 30,6 -3,8
AMF Balansfond 22,9 13,7 1,6
AMF rantefond lang 5,5 0,6 1
AMF rantfond kort 2,1 2,2 3,5

o

jan 08 jan 09

2008 2009-12-07 Genomsnittlig avkastning

-37,8 55,9 16,48
-17.,5 26,8 9,5
16 2 5,02
3.9 3,6 3,06

Genomsnittlig avkastning % Standardavviklese % Sharpekvot

AMF aktiefond sverige 16,48
AMF Balansfond 9,5
AMF rantefond lang 5,02
AMF rantfond kort 3,06

37,216 0,3509
17,94 0,342
6,43 0,258
0,044 -0,355
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6.2.3 Nordea

Aktiefond
Nordea Sverigefond

Fonden dr en aktiefond som placerar pa den svenska aktiemarknaden och di huvudsakligen i
storforetag med en internationell inriktning. Forutom att placera i aktier och aktierelaterade
Overlatbara vardepapper far fonden placera upp till 10 procent i fondandelar. Dessutom far
fonden dven placera i derivatinstrument som inte paverkar fondens riskprofil. Fonden har en
bred placering i olika branscher dér de tva storsta dr banker och maskinutrustning.

Forvaltningsavgiften ligger pa 1,43 %.
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Figur 9 Nordea Sverigefond

Blandfond

Nordea Futura

Nordea Futura dr en blandfond som placerar globalt 1 bade aktier och rdntebdrande
véirdepapper. Fondens forvaltarteam omfordelar kapitalet pd rantepapper och aktier utifrén sitt
scenario dver den framtida utvecklingen pd de finansiella marknaderna baserat pa en
konjunkturbedémning. Placeringarna gors med god riskspridning savél geografiskt som
branschmaéssigt. Minst en tredjedel maste vara placerat 1 aktier respektive rantebérande

véardepapper. Riktvérdet dr dock hélften i aktier och hélften i réntebarande véardepapper.
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Fonden far anvénda derivatinstrument men exponeringen far dock inte dverstiga 50 procent
av fondformogenheten.

Forvaltningsavgiften ar 1,41 % per ar.
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Figur 10 Nordea Futura

Réntefond
Institutionella Réintefonden ldinga placeringar

Fonden placerar 1 svenska rantebdrande viardepapper utgivna framst av staten, bostadsinstitut,
foretag med hog kreditviardighet samt kan dven placera i kommuner och landsting. Den
genomsnittliga rantebindningstiden dr hogst atta ar, men riktvardet &r 3,5 ar.

Fonden far forutom dven placera 10 procent i fondandelar.

Inom ramen f6r fondens placeringsinriktning beaktas internationella normer och riktlinjer f6r
miljo, socialt ansvar och dgarstyrning. Vidare beaktas kriterier for bolag med verksamhet
inom omradena/branscherna vapen, tobak, alkohol, spel och pornografi.

Den érliga forvaltningsavgiften dr 0,25 % per ar.
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Figur 11 Institutionella Rintefonden linga placeringar
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Institutionella Rintefonden korta placeringar

Denna fond placerar i svenska rantebdrande vardepapper med genomsnittlig rantebindningstid

pa hogst ett ar. Riktvardet &r 180 dagar, vilket ger relativt 1ag rianterisk och stabil

vardetillvaxt. Placeringen sker i rdntebdarande vardepapper utgivna av staten, bostadsinstitut,

banker och emittenter med kortfristig rating. Fonden far placera upp till 10 procent i
fondandelar. Liksom for foregaende ldngriantefond beaktas internationella normer och
riktlinjer f6r miljo, socialt ansvar och dgarstyrning.

Den érliga forvaltningsavgiften ér 0,25 %.

114
112
110
108
106
104
102
100 =

jan 05 jan 06

jan o7

Figur 12 Institutionella Rintefonden korta placeringar

Avkastning %

Nordea sverigefond
Nordea Futura
Nordea rantefond
lang

Nordea rantefond kort

Nordea sverigefond
Nordea Futura

Nordea rantefond lang
Nordea rantefond kort

2005
32,6
19,33

4,27
1,8

2006
29,11
2,59

0,9
1,93

2007
-2,2
1,8

1,55
3,15

jan 03 jan 09

2008
-34,48
-12,69

8,13
4,72

Genomsnittlig avkastning %

14,79
5,41
3,85
2,76

2009-12- Genomsnittlig

07 avkastning
52,94
16,03

4,38
2,2

Standarsavvikelse %

35,72
12,79

2,86
1,216

14,79
5,41

3,85
2,76

Sharpekvot

0,319
0,16
0,17

-0,493
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6.2.4 Swedbank

Aktiefond
Swedbank Aktiefond Pension

Fonden har en mix bade i svenska och globala placeringar i olika branscher och foretag.
Placeringarna gors till 50 procent i svenska aktier och 50 procent i utldndska aktier. Dessutom
far upp till 10 procent placeras i andra fonder.

De tva storsta branscherna som fonden placerar i dr industri och finans.

Den érliga forvaltningsavgiften ér 0,40 %.
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Figur 13 Swedbank Aktiefond Pension

Blandfond

Swedbank Mixfond pension

Detta &r en bred blandfond som placerar 50 procent i rintebdrande vardepapper och 50
procent i bade svenska och utldndska aktier. Fonden fér avvika fran denna férdelning med
plus/minus 25 procentenheter. Bredden pa placeringarna balanserar risken genom att sprida
placeringarna i olika branscher och foretag.

Fonden placerar huvudsakligen 1 statsobligationer och sékerhetsstillda obligationer.
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Forvaltningsavgiften dr 0,40 % per ar.
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Figur 14 Swedbank Mixfond pension

Réntefond

Swedbank Riintefond Pension

jan 07 jan 08 Jjan 09

Fonden dr en langriantefond som passar bra vid langsiktigt sparande. Placeringarna sker framst

1 rintebdrande viardepapper och penningmarknadsinstrument utfardade i svenska kronor.

Dessa ir utfardade av svenska staten, bostadsinstitut och foretag. Genomsnittlig 16ptid for

fonden dr minst 1 4r och maximalt 9 ar.

Forvaltningsavgiften dr 0,40 % per ar.
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Figur 15 Swedbank Riintefond Pension
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Swedbank penningmarknadsfond

Denna fond dr en kortrdntefond dér den genomsnittliga 16ptiden ska uppga till hogst 360
dagar. Den placerar i samma inriktningar som foregaende fond och har en forvaltningsavgift
pa 0,50 % per ar.
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Figur 16 Swedbank penningmarknadsfond

Avkastning %

2005 2006 2007 20082009-12-07 Genomsnittlig avkastning

Swedbank aktiefond pension 31,92 14,71 1,93 -33,76 36,04 10,168
Swedbank mixfond pension 2356 7,62 2,08 -12,82 17,48 7,584
Swedbank rantefond pension 3,75 1,19 2,06 10,84 3,13 4,194
Swedbank penningmarknadsfond 1,6 1,8 2,7 4,7 2,25 2,61

Genomsnittlig avkastning % Standardavvikelse % Sharpekvot

Swedbank aktiefond pension 10,168 28,1 0,242
Swedbank mixfond pension 7,584 14,17 0,298
Swedbank rantefond pension 4,194 3,89 0,214
Swedbank pennningmarknadsfond 2,61 1,243 -0,603
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6.2.5 Skandia

Aktiefond

Skandia Sverige

Detta &r en bred aktiefond som placerar i svenska borsnoterade aktier. Den bestér av en

basportfélj med tyngdpunkt i stérre borsforetag, en del placeras i mindre och medelstora stora

som enligt Skandia beddms vara undervérderade.
De tre storsta branscherna som fonden placerar i dr finansiell service, industrivaror och
telekommunikation.

Den érliga forvaltningsavgiften ér 1,40 %.
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Figur 17 Skandia Sverige

Blandfond
Skandia Balanserad
Denna blandfond placerar i bdde svenska och utldndska aktier samt dven i rantebérande

virdepapper. Fordelningen av dessa placeringar varierar Gver tiden men andelen aktier och

rantebdrande vardepapper skall hallas inom ett intervall pa 20-80 procent av den totala

fonden. Placeringarna gors framst inom finansiell service, industrivaror, telekommunikation,

konsumentvaror och liakemedel.
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Forvaltningsavgiften dr 1,40 % per ar.
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Figur 18 Skandia Balanserad

Réntefond
Skandia Realriintefond

Denna svenska langréntefond placerar 1 realrdnteobligationer som riksgéldskontoret ger ut.
Fonden far ocksa placera i rantebdarande vardepapper utgivna i euro med motsvarande
kreditsdkerhet om de valutasékras fullt ut. Den storsta delen av placeringarna gors i
obligationer med ldngre genomsnittlig 16ptid pa 7 ar.

Den érliga forvaltningsavgiften dr 0,60 %.
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Figur 19 Skandia Realriintefond
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Skandia Penningmarknadsfond

Detta &r en kortriantefond som innebar att placeringar gors sé att fondens genomsnittliga 16ptid

understiger ett ar. Placeringarna gors i1 svenska réntebdrande virdepapper utgivna framst av

staten och svenska bolaneinstitut. Placeringar far dven goras i rantebdrande vardepapper

utgivna i euro.

Forvaltningsavgiften dr 0,60 % per ar.
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Figur 20 Skandia Penningmarknadsfond

Avkastning %

2005
Skandia sverige 35
Skandia balanserad 17,8
Skandia realrantefond 7.1
Skandia penningmarknad 1,4

Genomsnittlig avkastning %

Skandia sverige

Skandia balanserad
Skandia realrantefond
Skandia penningmarknad

jan 07

2006
27,1
8,6
1,9
1,6

2007
-3,6
1,4
24
2,8

jan 08 jan 09

2008 2009-12-07 Genomsnittlig avkastning

-37 51,5 14,6
-16,5 18,7 6
4,9 3,7 4
4,3 1,4 2,3
Standardavvikelse %  Sharpekvot
14,6 35,1 0,32
6 14,44 0,183
4 2,09 0,306
2,3 1,26 -0,84
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6.2.6 Lansforsdkringar

Aktiefond

Liinsforsikringar Sverigefond

Lansforsakringars aktiefond placerar i stora och medelstora foretag noterade pa

stockholmsborsen. Den placerar mest 1 industri- och finansbranscherna. Eftersom detta dr en

aktiefond som placerar i Sverige, klassificerar Lansforsdkringar den som en hogrisk fond.

Fonden har en hog forvaltningsavgift, hela 1,30 % av fondandelens vérde per ar. De tre storsta

foretagen som fonden placerar i &r HM, Volvo samt SKF.
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Figur 21 Lansforsikringar Sverigefond

Blandfond

Liinsforsikringar Trygghetsfond

¥ Py

Detta dr en blandfond som investerar 45 % 1 ridntebiarande virdepapper, 30 % 1 globala aktier,

15 % 1 svenska aktier, 5 % 1 fastigheter samt 5 % 1 valutafond. Fonden passar den som vill ha

en aktiv omfordelning av placeringarna utan att sjdlv vara aktiv, enligt Lansforsékringar.
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Forvaltningsavgiften ligger pé 1,50 % och de tre storsta foretagen som placeras i dr Loomis,

Securitas samt Astra Zeneca.
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Figur 22 Linsforsikringar Trygghetsfond

Réntefond
Liinsforsikringar Obligationsfond

Fonden dr en langriantefond som placerar i svenska riantebdarande viardepapper med fokus pa
obligationer utgivna av svenska staten eller bostadsinstitut. Innehavens genomsnittliga 16ptid
ligger mellan 1-10 ar.

Denna fond passar bast till den som vill ha relativt 1ag risk 1 sitt sparande, men man maste
kunna vara beredd pa att sitt sparande kan sjunka i vérde pé kort sikt.

Forvaltningsavgiften dr 0,50 % och de tre storsta foretagen som placeras i &r Nordbanken

Hypotek, SEB bolan och Spintab lén.

¥
110 /JJJ
Ly f
Y .
105 W‘Mf“- N W i
100 —/\"/r
jam 05 jan 06 jan 07 jan 08 jan 09

Figur 23 Lansforsikringar Obligationsfond
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Liinsforsdikringar Penningmarknadsfond

Fonden dr en kortréntefond som placerar i svenska rintebdrande virdepapper med tonvikt pa

véxlar emitterade av svenska staten. Fondens genomsnittliga 16ptid far inte Gverstiga 540

dagar, dvs. ca 1,5 ar. Fonden passar den som vill ha lag risk pa kort sikt. Den kan dven

fungera som en tillfillig placering i tider nér béttre marknadsforutsittningar avvaktas for

andra placeringar.
Forvaltningsavgiften ligger pa 0,20 %.
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Figur 24 Linsforsikringar Penningmarknadsfond

Avkastning %

jan 08

jan 09

2005 2006 2007 20082009-12-07 Genomsnittlig avkastning
-4 -35,1

Lansforsakringar sverigefond 31,5 228
Lansférsakringar trygghetsfond 209 5,6
Lansférsakringar obligationsfond 4 0,6

Lansforsakringar penningmarknadsfond 1,9 1,9

0,6
2,1
3,3

-21
11,7
5,5

47,46 12,53
14,67 4,154
2,9 4,264
2,23 2,966

Genomsnittlig avkastning % Standardavvikelse % Sharpekvot

Lansforsakringar sverigefond
Lansférsakringar trygghetsfond
Lansférsakringar obligationsfond
Lansférsakringar penningmarknadsfond

12,53
4,154
4,264
2,966

32,5 0,282
16,11 0,049
4,34 0,208

1,53 -0,2575
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6.2.7 Alecta

Alecta Optimal Pension

Alecta erbjuder for nirvarande endast en pensionsfond, Optimal Pension, som placerar 60 % i
aktier, 30 % réntebdrande virdepapper och 10 % fastigheter. Denna fond anpassar sig till
placerarens dlder, sd vid tidpunkten f6r pension dndras placeringsinriktningen till 40 % aktier,
50 % réntebédrande véardepapper och 10 % fastigheter. Tillgangarna ar pa bade svenska och
utlindska marknader. De tre storsta aktieinnehaven &r placerade hos HM, SEB samt Roche
Holdings.

Denna fond har endast varit aktiv sedan september 2007, darfor fanns det inga tillgidngliga

diagram for den an.

Avkastning %

2007 2008 2009-11-30 Genomsnittlig avkastning
Alecta optimal pension -2 -16,5 20,4 0,633

Genomsnittlig avkastning %  Standardavvikelse %  Sharpekvot
Alecta optimal pension 0,633 18,595 -0,1466
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Folksam aktiefond sverige
Folksam forvaltningsfond
Folksam obligationsfond
Folksam penningmarkandsfond
AMF aktiefond sverige

AMF Balansfond

AMF rantefond lang

AMF rantfond kort

Nordea sverigefond

Nordea Futura

Nordea réantefond lang
Nordea rantefond kort
Swedbank aktiefond pension
Swedbank mixfond pension
Swedbank rantefond pension

Swedbank penningmarknadsfond

Skandia sverige

Skandia balanserad

Skandia realrédntefond

Skandia penningmarknad
Lansforsakringar sverigefond
Lansforsakringar trygghetsfond
Lansférsakringar obligationsfond

Lansforsakringar penningmarknadsfond

Alecta optimal pension

6.2.8 Sammanstdllning

Genomsnittlig avkastning

% Standardavvikelse % Sharpekvot

14,08 36,5 0,294
6,8 18,76 0,183
3,58 55 0,039
1,1 4,4 -0,513
16,48 37,216 0,3509
9,5 17,94 0,342
5,02 6,43 0,258
3,06 0,044 -0,355
14,79 35,72 0,319
5,41 12,79 0,16
3,85 2,86 0,17
2,76 1,216 -0,493
10,168 28,1 0,242
7,584 14,17 0,298
4,194 3,89 0,214
2,61 1,243 -0,603
14,6 35,1 0,32
6 14,44 0,183

4 2,09 0,306

23 1,26 -0,84
12,53 32,5 0,282
4,154 16,11 0,049
4,264 4,34 0,208
2,966 1,53 -0,2575
0,633 18,595 -0,1466

Sharpevarde diagram
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Figur 25 Sharpevirde diagram

1. aktiefonder 2. blandfonder 3. rantefond lang 4. rantefond kort
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7. Analys:

7.1 Jamforelse av forvaltarna

Folksam

Folksam Aktiefond Sverige 4r den fond hos vara Folksamfonder som visar hogst Sharpevirde
0,294, vilket betyder att den har bast forhallande mellan avkastning och risk. Da fonden har
en genomsnittlig hog avkastning 6ver matperioden far den dven ett relativt hogt Sharpevérde,
dven fast risken ocksa &r relativt hog.

P& andra plats kommer Folksam forvaltningsfond som har ett Sharpevérde pa 0,183. Den har
lagre genomsnittlig avkastning, men dven en lagre risk jamfort med aktiefonden, vilket ger ett
bra Sharpevirde.

De tva fonderna som har ldgst Sharpevérde dr rantefonderna som ar forenade med en lag
avkastning och en lag risk. I och med den laga avkastningen, som ligger néra den riskfria
rdntan sa ger detta ocksé ett lagt Sharpevirde. For kortrintefonden far vi till och med ett
negativt Sharpevirde, eftersom den genomsnittliga avkastningen dr mindre &n den riskfria
rantan. Dessa tva fonder ar till for forsiktiga placeringar med hog stabilitet och kan darfor inte

forvéntas ha hoga Sharpevirden pa kort sikt.

AMF

AMF Aktiefond Sverige uppvisar ett bra forhallande mellan avkastning och risk pa 0,3509
men den som presterat bast under perioden, dock med liten marginal jamfort med aktiefonden,
ar AMF Balansfonden med ett Sharpevérde pa 0,342. Har har forvaltaren gjort ett bra jobb
med att fa en avkastning som motsvarar en relativt 14g risk.

Aven AMF Riintefond Lang uppvisar ett hogt Sharpevirde pa 0,258. Avkastningen ir endast
nagot lagre dn risken, vilket bidrar till detta. Den fond som uppvisar ldgst Sharpeviarde &r
AMF Rintefond Kort som har ett negativt Sharpevérde. Den ldga avkastningen, som &r

mindre dn den riskfria rdntan gor att den blir negativ.
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Nordea

Nordeafonderna har ganska spridda Sharpevéarden dér aktiefonden dr den som presterat bést,
med ett virde pa 0,319. De andra fonderna ligger pa ett betydligt l14gre vdrde dir avkastningen
inte dr tillrdckligt hog under perioden. Detta géller frimst for blandfonden Nordea Futura som
har en for lag avkastning i forhallande till den risken. Rantefonderna har légre risk vilket de
bor ha, men dven hir dr avkastningen for liten for att motsvara risken, vilket ger dem laga
Sharpevirden. For Nordea Riantefond Kort dr vardet negativt, vilket beror pa att avkastningen

ar lagre an den riskfria riantan.

Swedbank

Swedbanks pensionsfonder ligger pa en relativt jimn niva vad géller Sharpevérdena, med
undantag for kortrdntefonden som uppvisar ett negativt Sharpevarde. De andra fonderna
ligger pa en hyfsat jamn niva med vérden runt 0,25. Bést virde visar Swedbank Mixfond
Pension som har ett Sharpevérde pa 0,298. Detta visar pa ett bra forhallande mellan
avkastning och risk, dér forvaltaren gjort ett bra jobb. Pa andra plats kom aktiefonden tatt
foljd av langrantefonden som dven dessa visar pa relativt bra forhallanden mellan avkastning

och risk.

Skandia

Hos Skandias fonder har aktiefonden och langréntefonden presterat bast. Dessa uppvisar
Sharpeviérden runt 0,3, vilket &r sdrskilt bra for langrédntefonden som har en lag avkastning.
Skandia balanserad ligger pa ett medelhdgt véirde pa 0,183. Det kan man se pa att
avkastningen &r 1ag samtidigt som risken dr medelhog. Kortrintefonden har presterat samst

med ett negativt virde vilket beror pa dens ldga avkastning.

Linsforsiakringar

Aktiefonden visar bist Sharpevérde pd 0,282, men dven hér visar ldngriantefonden ett bra
resultat med ett virde pd 0,208. Dir har forvaltaren lyckats fi en avkastning som ligger néra
risken, vilket gor att Sharpevérdet blir bra for denna fondtyp. Anmarkningsvart for
blandfonden &r att den uppvisar ett mycket lagt Sharpevirde som ligger nira noll. Detta beror

framst pa den déliga avkastningen som fonden haft, som 4r néstan lika stor som hos
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langrantefonden. Samtidigt &r risken medelhog och detta ger ett mycket 14gt Sharpevérde.
Aven hos Linsforsikringar har kortrintefonden en avkastning som ir mindre én den riskfria

rdntan som gor att den far ett negativt Sharpevérde.

Alecta

Alectas enda fond Alecta Optimal Pension visar ett daligt men forvéntat resultat som ligger pa
—0,1466. Detta har att géra med vad som tidigare forklarats att denna fond startades sa sent
som september 2007, vilket gor att den inte kan jimforas med ovriga forvaltares fonder. Detta
ger oss en méitperiod pd drygt tva ar som kan jdmforas med dvriga fonder som haft en
matperiod pa ndstan fem ar. Nar Alectafonden startades si befann sig marknaden 1 stor
lagkonjunktur vilket gor att den inte hunnit uppvisa nagot bra resultat in. Ovriga forvaltares
fonder har hunnit uppvisa bra resultat innan denna finanskris vilket gor att de far en mycket

hogre genomsnittlig avkastning.

7.2 Jamforelse av fondtyperna

Aktiefonderna

Aktiefonderna ligger Gverlag pa ett ganska hogt Sharpevérde, vilket frimst beror pa dess hoga
avkastning. De har dven hog risk, men den hoga avkastningen gor att Sharpevirdet blir hogre.
Den aktiefond som presterat bast ir AMF Aktiefond Sverige, med Sharpevirde pa 0,35009, titt
foljd av Nordea Sverigefond och Skandia Sverigefond. Den som presterat simst ar
Swedbanks aktiefond med ett Sharpevérde pa 0,242. Totalt sétt ligger virdena alltsé i ett
spann mellan 0,242 och 0,334, dér 6vriga ligger jdmnt fordelade inom intervallet. Detta visar
att aktiefonderna har relativt hoga Sharpevérden, dér spridningen mellan dem inte ar sérskilt
stor. Anledningen &r att de har liknande avkastning och risk under perioden, alltsa en hog
avkastning och en hog risk, vilket ar typiskt for aktiefonder. Aktiefonderna har ett liknande
innehav, dvs. ett innehav bestdende till storsta delen av aktier, vilket gor att resultatet blir

liknande.
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Blandfonder

Nir det géller blandfonderna ar resultaten mera varierande. AMF balansfond har den bésta
prestationen med Sharpevirde pa 0,342 och Léansforsékringar trygghetsfond har den sdmsta
med 0,049. T 6vrigt ligger virdena hos de andra forvaltarna runt 0,2. Vi har en stor spridning
mellan de olika blandfonderna, vilket kan forklaras med att innehavet ser véldigt olika ut hos
dem. Till exempel placerar Lansforsékringar trygghetsfond i 45 % aktier, medan AMF
balansfond kan placera dnda upp till 75 % 1 aktier. Beroende pé detta och vilka marknader
fonden placerar i far vi stora skillnader i resultaten. I och med att det dr en blandfond s& kan

forvaltarna placera véldigt olika.

Rintefond Ling

Dessa riantefonder uppvisar dven dom ett mycket varierande resultat. Vissa har presterat
mycket bra med Sharpevarden over 0,3 medan nagra ligger runt 0,2 och en ligger under 0,1.
Den bista prestationen har Skandia Realrdntefond med ett Sharpevérde pa 0,306, medan
Folksam Obligationsfond har den sdmsta prestationen med Sharpevérde pa 0,039. Gemensamt
for langrantefonderna ar att fonden placerar i rantebdarande virdepapper och obligationer med
en genomsnittlig aterstdende 16ptid, som vanligtvis ligger mellan 1-10 ar. Aven hos
rintefonderna dr innehavet varierande, vilket gor att resultaten ocksa dr varierande.
Avkastningen paverkas mycket av de réntor som har stor paverkan péd borsen, och beroende

pa hur forvaltarna placerar och om de far hoga eller laga rantor blir resultaten dérefter.

Riintefond Kort

Réntefonderna ér de fonderna i denna unders6kning som uppvisat simst resultat hos
respektive forvaltare. Samtliga har ett negativt Sharpevirde, vilket beror pa att de har en sa
lag genomsnittlig avkastning. Den med bast prestation dr Lansforsakringar
Penningmarknadsfond med ett Sharpevérde pa —0,2575. Den med sdmst prestation dr Skandia
Penningmarknadsfond med ett Sharpevirde pa —0,84. Kortrantefonderna har en genomsnittlig
aterstdende 16ptid péd innehavet som dr mindre dn ett r, vilket gor att avkastningen blir véldigt

liten. Den &r ldgre &n den riskfria rintan, vilket gor att Sharpevirdet blir negativt.
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7.3 Jamforelse av avgifter

Det man upptécker om man tittar pa de olika forvaltningsavgifterna for fonderna ér att alla
forvaltarna tar en avgift som ar samma for sin aktiefond och blandfond eller nistan lika stor.
Sedan tar de en avgift for raintefonderna som ocksé dr samma eller néstan lika stor for
rintefonderna. Exempelvis tar Folksam 0,70 % for bade aktiefonden och blandfonden samt
0,30 % for bada rantefonderna. De som tar ut de hogsta avgifterna 4r Nordea som tar 1,43 %
for sin aktiefond och 1,41 % for sin blandfond. Lagst avgifter for dessa fondtyper har AMF
och Swedbank som tar ut 0,4 % for bade aktiefond och blandfond. Réntefonderna har lagre
avgift hos samtliga forvaltare jamfort med dess respektive aktie- och blandfond. AMF tar ut
lagst forvaltningsavgift for sina rintefonder med en avgift pa 0,15 %. Hogst avgift for sina

rantefonder tar Skandia ut pa 0,60 %.

7.4 Ranking

Om vi skulle ta fram en topp tre lista pa de forvaltare vi tycker presterat bést skulle den se ut

som foljande:

1. AMF
2. Swedbank
3. Skandia

Max Matthiessens ranking ar uppdelad i tva delar, en for SAF-LO anstéllda och en for ITPK
anstédllda. Pa bada d&r AMF med pa topp tre, samt dven Alecta. P& SAF-LO listan finns dven
Folksam och pa ITPK listan finns ldnsforsdkringar med. Om vi ska jdmfora dessa med varan
ser vi att AMF éaterfinns pd bdda, vilket tyder pé att de borde vara ett bra val. Ddremot har de
tagit med Alecta vilket inte vi har gjort. Véra rankningar bygger pa olika forutséttningar, med
olika tidsramar och olika val av fonder vilket gor att de inte &r helt jimforbara. Enligt vara
forutséttningar kan vi inte ta med Alecta som ndmnts tidigare, vilket dr synd dé de far bra

betyg av Max Matthiessen.
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8. Slutsats:

Sammantaget kan sdgas att resultaten hos de olika forvaltarna varierar med fondtyp. Hos
Folksam har aktiefonden baést prestation, medan blandfonden har bast prestation hos
Swedbank. Man kan ocksa se att det 4r ndgon av dessa fondtyper som presterat bast hos
respektive forvaltare. Hos AMF, Swedbank, Skandia och Lansforsékringar har dven deras
langrantefonder bra prestationer. Hos vissa har de 1 stort sétt lika bra prestation som deras bast
presterande fond. Daremot hos Folksam och Nordea har deras langréntefonder uppvisat ett
samre resultat. Samtliga kortrantefonder har negativa Sharpevirden vilket visar att dessa, for
oss, inte dr nagra sirskilt bra sparalternativ pa lang sikt. De ar bra under en kort tidsram

exempelvis ndr marknaden gér valdigt daligt och man inte vill ta nagon stor risk.

Tittar man pa vilken fond som har haft bist prestation oavsett fondtyp dr det AMF aktiefond
som har ett Sharpevirde pa 0,3509. Ska man forsoka urskilja en forvaltare som gjort bast
resultat overlag dr det AMF som bade har bésta aktiefond och bésta blandfond. Deras
langrantefond ligger tvaa efter Skandias langréntefond om man jamfor ldngriantefonderna
emellan. Detta visar att AMF har bra prestationer pé alla dessa tre fondtyper. Dessutom har
AMEF de ldgsta avgifterna bade for aktie- och blandfond samt rantefonderna. Swedbank har
4dven de bra prestationer pa deras fonder, samtidigt som de har 13ga avgifter. Ovriga forvaltare
uppvisar ett mer ojdmnt resultat dér de har bra prestation pa nagon fond, men délig prestation
pa andra. Aven avgifterna skiftar hos dem, dir de har hoga avgifter pa vissa fonder och ligre

avgifter pa andra.

Men allt beror inte pa vilken fond som presterar bést vid sitt pensionsval utan vilken situation
man &r i. Vissa vill ta stor risk och da fa hogre avkastning, medan andra vill ta sa liten risk
som mojligt med en ldgre men stabil avkastning. Det finns dven andra faktorer som spelar in,
t.ex. hur langt man har kvar till pensionen. Har man véldigt lang tid kvar kan det vara bra att
placera i fonder som har storre risk och storre avkastning. Sedan kan man successivt placera

om i fonder med ldgre risk ju ndrmare pensionen man kommer.
Som ndmnts 1 bakgrunden har de flesta valt Nordea och Swedbank i sina pensionsval. Enligt

varan undersokning dr Swedbank ett bra val, men enligt oss har vi ett bittre alternativ i form

av AMF. Nordea daremot finner vi inte vara ett lika bra val, da deras aktiefond ar den enda
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som presterat i klass med de bésta. De har dessutom hdga avgifter, framforallt pa sin
aktiefond och blandfond. Darfor kan man fraga sig om alla de som valt Nordea som forvaltare

av sin tjanstepension verkligen gjort ett bra val.

Det ar viktigt att ta i beaktande att delar av tidsperioden vi undersoker dr en tid av finansiell
kris, vilket ger utslag pa undersokningen. Resultaten som undersékningen natt fram till &r
utifran de forutséttningar som vi valt att anvinda. Med detta menas att valet av fonder och
tidsperiod styr resultatet och saledes forvaltarnas prestationer. Val av andra fonder hos de
olika forvaltarna samt en annan tidsperiod kan fa ett annat utseende pa resultatet. Men syftet
med undersdkningen dr att visa prestationen utifran véra givna forutsittningar och vi tycker

att vi har natt ett resultat som ar anvindbart vid pensionsplaceringar.
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10. Bilagor:

10.1 Bilaga 1 formelsamling

Varians = 62 = Y(X - x

Dar

X= genomsnittlig avkastning
X = avkastning

N= antalet enheter (ar)

Standardavvikelse = ¢ = V(c?)

Sharpekvoten

Dér
R,= genomsnittlig avkastning f6r fonden
R= genomsnittlig riskfri avkastning

o= standardavvikelse for fonden



10.2 Bilaga 2 Berakningar

Riskfri ranta

(2,84+3,52+4,15+3,78+2,49) / 5 = 3,356 = 3,36

Exempel AMF:

AMF Aktiefond Sverige

Genomsnittlig avkastning = 82,1 / 5 = 16,42
Varians = (39,48%+54,22%+20,22%+14,18%+20,78%) / 4 = 13,85
Standardavvikelse = V(13,85) = 37,216

Sharpevirde = (16,42-3,36) / 37,216 = 0,3509

AMF Balansfond

Genomsnittlig avkastning =42,5/5=9,5
Varians = (27%+7,9%+4,2°+13,4°+17,3%) / 4 = 321,975
Standardavvikelse= \/(321,975) =17,9436 ~ 17,94

Sharpevirde = (9,5-3,36) / 17,94 = 0,34225 = 0,342

AMF Rdintefond Ldng

Genomsnittlig avkastning = 25,1 / 5 = 5,02
Varians = (10,98°+4,02%+4,427+0,48%+3,02%) / 4 = 41,402
Standardavvikelse= \/(41,402) =6,4344 ~ 6,43

Sharpevirde = (5,02-3,36) / 6,43 = 0,258164 = 0,258
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AMF Rdntefond Kort

Genomsnittlig avkastning = 15,3 / 5 = 3,06
Varians = (0,54°+0,84°+0,44%+0,86°+0,96%) / 4 = 0,713
Standardavvikelse= \/(0,713) =0,84439 =~ 0,844

Sharpevirde = (3,06-3,36) / 0,844 = -0,355

Utridkningar for resterande fonder i undersokningen ir utforda pa samma sitt som
ovanstiende kalkyler.
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