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The purpose of this study is to compare risk and return that are obtained from two
different markets. The two different markets in this case are emerging markets that are
consisting of Russia and Africa as well as a more developed market such as Sweden for
the time period 2008-2011.

To this work a quantitative method with deductive approach applied. In addition
secondary data used to gather relevant information such as the funds historical return

from a reliable source Morningstar.

In order to find out the funds overall performance, Sharpe ratio, Modigliani-Modigliani

and standard deviation used.

Result from the study shows that the Swedish funds that are invested in developed market
are the once that give high returns relative to its risk. However the Russian funds that are
invested in well-established emerging market have the highest risk but gave a yield that is
moderate compared to the other two funds (Africa and Swedish funds). As for the Africa
funds (the new established emerging market), they have low risk that can be in the same
level to the Swedish funds and gave low return as well. The Sharpe performance measure
shows that all of the funds except for one give negative results. Modigliani-Modigliani

measure shows that all of the funds have negative results compared to SIXRX index.
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1. Inledning

Under detta avsnitt redogdrs uppsatsens, bakgrund, problemformulering, fragestallning
och syfte.

1.1 Den Svenska fondmarknaden

| dagslaget ar fondsparandet en mycket vanlig sparform bland svenska folket och det uppskattade
vardet pa de svenska fonderna 6verstiger 1,500 miljarder kronor. Det finns ca 1200 fonder att vélja pa

nar de kommer till fondsparande (Litezings &Wahlgren 2012).

Det svenska fondsparandet gar tillbaka anda till 1950-talet da den forsta aktiefonden startades,
inspirerat av det i USA kraftigt 6kande sparandet i fonder under 1940-talet. Fondsparandet i Sverige
var dock till en borjan valdigt begransat, men borjade vackas till liv da den sittande borgerliga
regeringen 1978 introducerade det skatteméssigt forménliga fondsparandet skattespar” (Pettersson,

Helgesson & Hard af Segerstad 2009, s.7, 10).

Fondsparandet tog dock inte fart forran i borjan av 1980-talet med den stigande bérskursen och slog
igenom ordentligt da den efterfljande socialdemokratiska regeringen 1984 ersatte skattesparandet med
Allemansspar. Tillskillnad fran skattefonderna var avkastningen pa allemansfonder helt skattefria fram
till borjan av 90-talet. Trots att skatt pa avkastningen infordes var det dock fortfarande
skattesubventionerade fram till 1 juli 1998, nar den sarskilda lagstiftningen for allemanssparandet
upphorde helt och allemansfonderna likstalldes med andra fonder (Haskel 2000, s. 11). Skatte- och
allemansfonderna skapade intresse och vana bland svenska folket och fondsparandet blev under denna
period till en folkrorelse, som &n i dag haller i sig.

Fram till 1980-talets senare halft sa fanns det nastintill enbart aktiefonder inriktade pa den svenska
marknaden, till foljd av valutaregleringen som begransade innehav av utlandska aktier. Da
valutaregleringen i slutet av artiondet gradvis upphdrde 6ppnades mojligheten for investering i utlandet
via fonder. Sedan dess har en uppsjo fonder med olika inriktningar vuxit fram, sasom geografiska och
branschmassigt inriktade fonder men daven fonder med tillvdxtmarknader som placeringsinriktning
(Pettersson 2009, s.13).



1.2 Vad ar en fond?

En fond &r som en portfélj bestaende av en rad olika slags véardepapper sasom aktier (svenska och
utlandska) eller rantebarande papper. Den kan aven innehalla andra typer av finansiella instrument,
exempelvis optioner eller andra tillgangar. En fond innehdller vanligtvis manga vardepapper
investerade i olika foretag vilket medfor riskspridning. Valet av vardepapper som ingar i fonden gors
av forvaltare pa respektive fondbolag (Litezings &Wahlgren 2012).

Fondens tillgangar d4gs gemensamt av andelsagare dvs. de som kopt andelar i fonden. Varje andel som
kops i en vérdepappersfond ar likvardig och koparen blir delagare av samtliga tillgangar i fonden.
Virdet pa en fondandel berdknas utifran fondens totala varde och sker normalt varje dag (bankdag)
(Litezings &Wahlgren 2012).

Fondbolagen forvantas administrera och forvalta fondens kapital pa basta satt. Dessa dgs ofta av en
bank, ett vardepappersholag eller ett forsakringsbolag. Men de kan &ven vara fristaende foretag.
Fondbolagen och dess fonder har dock skild ekonomi, med detta menas att fondens tillgangar inte ingar
i fondbolagets utan tas hand om av ett oberoende forvaringsinstitut (bank eller kreditinstitut). Pa sa viss
paverkas inte fondsandelsagarnas tillgangar vid fondbolagets vinst eller forlust (Blennow 2008, s. 119-
120).

Fonder kan antingen vara aktivt forvaltade eller passivt forvaltade (indexforvaltade). For den sist
namnda fonden sa ar malet att fonden skall ge samma avkastning som borsens genomsnitt. Medan den
aktivt forvaltade fondens mal daremot &r att ge béttre avkastning an genomsnittet pa de borser fonden

har placerat i (Pensionsmyndigheten 2010).



1.3 Aktiefonder

Man delar vanligtvis in fonder i tre olika kategorier: aktiefonder, blandfonder och rantefonder. UtOver
detta finns de fonder som inte kan placeras i dessa kategorier sasom hedgefonder, etiska fonder, fond-i-

fond och indexfonder.

Gemensamt for aktiefonder &r att de maste bestd av minst 75 procent aktier eller aktierelaterade
vardepapper och investera i minst 16 olika foretag. Majoriteten av aktieférmdgenheten investeras

vanligtvis i borsnoterade bolag (Litezings & Wahlgren 2012).

Aktiefonder har hogre risk an rantefonder och blandfonder pa grund av att dess vérde varierar mer 6ver

tiden. Fordelen ar dock att aktiefonder har potential att ge hogre avkastning.

Vid investering av aktiefonder finns det ett stort antal olika kategorier av fonder att valja mellan
beroende pa hur de valt att placera fondens aktier, sasom specialisering i lander, regioner eller

branscher. Ju mer specifik aktiefondens inriktning ar desto hogre &r risken.

Nar det kommer till olika marknader sa ar risken hogre for de aktiefonder som investerar i snabbt
vaxande marknader exempelvis Sydamerika och Osteuropa dn mer utvecklade marknader som Europa
och Nordamerika (Pensionsmyndigheten 2010).

1.4 Tillvaxtmarknader

Marknader vars ekonomier har snabbare tillvaxt &n 6vriga lander i vérlden kallas for tillvaxtmarknader
(emerging markets). BRIC- landerna (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) och Osteuropa ar de mest
uppmarksamma tillvaxtmarknaderna. Pa senare tid har &ven Afrika etablerat sig som en
tillvaxtmarknad. Landerna har gatt igenom politiska och ekonomiska reformer de senaste decennierna
som medverkat till att de ytterligare integrerats i den globala ekonomin och sparkat igang den

ekonomiska tillvaxten. En ékad konsumtion pa de inhemska marknaderna har aven bidragit till detta.

I Industrilandernas ekonomier sa utgér konsumtionen en stor drivkraft. For att klara av den stora
efterfragan sa har dessa lander i allt stérre utstrackning vant sig till tillvaxtmarknaden for ravaror och
produktion. Lag skuldsattning, 1ag inflation, demografiska fordelar, 6kande inhemsk efterfragan och
stor efterfragan fran omvarlden bland flertalet av landerna ar forklarande faktorer till tillvaxtlandernas

starka ekonomiska utveckling (Barck 2011, s.1).



1.5 Problemformulering

Placeringar pa aktiemarknaden i form av fonder innebar hog risk pd grund av kursernas kraftiga
svangningar i forhallande till exempelvis rantemarknaden (Swedbank 2012). Gemensamt for
aktiefonderna &r att de investerar minst tre fjardedelar av sin fondférmdgenhet i aktier. Daremot finns
det olika slags aktiefonder beroende pa investeringens inriktning, sdsom landsfonder, globalfonder,
branschfonder och region-/kontinentfonder. Utdver dessa finns det dven fonder som investerar i
tillvaxtmarknader (marknad med starkare tillvixt an Gvriga vérlden) till exempel Osteuropa,
Latinamerika, vissa lander i Asien, Ryssland och pa senaste tiden dven Afrika (Pettersson 2009, s.13).
Historiskt har tillvaxtmarknader haft hég avkastning och risk. De risker som férknippas med

aktiefonder som placerar aktier i tillvaxtmarknader skiljer sig fran mogna marknader.

Med denna uppsats kommer tre svenska bankers aktiefonder jamforas i avseende pa avkastning i
relation till risk. 1 detta fall hur placeringar i tillvdxtmarknaden Ryssland och den nya
tillvaxtmarknaden Afrika star sig i forhallande till placeringar i den mer mogna marknaden som
Sverige representerar. Fonder med placeringsinriktningen Afrika har de senaste aren haft en stark
tillvaxt i jamforelse med andra tillvaxtmarknader, vilket goér denna marknad intressant att studera. Men
valet att inkludera denna nyetablerade tillvaxtmarknaden (Afrika) paverkar undersokningsperioden pa
s satt att den inte kan ga sa langt tillbaka i tiden. Eftersom den forstasvenska aktiefonden med

investeringsinriktningen Afrika gt av en svensk bank startades sa sent som ar 2006.
1.6 Syfte

Syftet med denna undersokning ar att jamfora aktiefonders avkastning pa mogna marknader i relation

till risktagandet for tillvaxtmarknader.

= Ger investering i riskfyllda aktiefonder hogre avkastning an aktiefonder med lagre risk?
= Ar det I6nsamt att investera i aktiefonder med inriktning pa tillvaxtmarknader i forhallande till

aktiefonder med inriktningen mogna marknader?



1.7 Avgransningar

Vi avgransar oss harmed till att analysera Sverigefonder som representerar en mogen aktiemarknad och
Afrika samt Ryssland som representerar tillvaxtmarknader. Undersokningsperioden &r 16 kvartal aren
2008-2011. Dessa ar valdes som undersokningsperioden framst for att vi i var studie valt att innefatta
Afrikafonder, vilket begransar undersokningsperioden. Da aktiefonder med investeringsinriktningen
Afrika hos svenska banker &r relativt nyetablerade och jamforelse av minst tva banker som &ger

aktiefonder med placeringsinriktning Afrika, Ryssland och Sverige inte gar att gora innan ar 2008.
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2. Metod

Under metod delen diskuteras uppsatsens forskningsmetoder, urval och datainsamling. Likasa

validitet, reliabilitet och jamforelsematt.

2.1 Kvalitativa och kvantitativa forskningsmetoder

Vid foretagsekonomiskforskning anvands tva olika forskningsmetoder, kvalitativ och kvantitativa
metoder. Kvalitativ forskningsstrategi lagger framst fokus pa ord och hur den sociala verkligheten
uppfattas och tolkas av individen. Metoden har en induktiv syn pa relationen mellan teori och praktik
med andra ord generering av teorier. Kvantitativ forskningsstrategi daremot lagger tonvikt pa
kvantifiering vid insamling och analys av data. Forhallandet mellan teori och praktik baseras pa
deduktiv ansats dar man utgar fran befintliga teorier som sedan testas med empirisk data. Metoden har

dven en objektivistisk syn pa den sociala verkligheten (Bryman & Bell 2005, s. 40,85).

| detta arbete kommer kvantitativ forskningsmetod anvandas, eftersom undersokningen utgar fran
“hérd” data (fondernas kvartalsavkastning) som samlats in fran Morningstar for att besvara
undersokningens fragestallningar och testa teorierna empiriskt. Detta gar enbart att underséka med

hjélp av rakneoperationer (Johannessen& Tufte 2003, s. 69)
2.2 Datainsamling

Det finns tva satt att samla in data vid forskning, priméar- och sekundardata. Med primardata menas den
data som samlats in av forskaren och ligger till grund for undersokningen. Sekundérdata ar data som
samlats in av andra forskare och som exempelvis finns att tillga via tidskrifter, bocker och internet
(Bryman & Bell 2005, s.230).

Till denna studie erhélls sekundérdata i form av aktiefondernas historiska avkastning, kvartalsvis for
aren 2008-2011 fran Morningstar, for att kunna jamfora tre storbankers fonder med
placeringsinriktningen tillvaxtmarknader och mogna marknader med avseende pa risk och avkastning.

Dessutom samlades annan relevant information in fran vetenskapliga artiklar, internet och backer.
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2.3 Urval

Aktiefonder med investeringsinriktningarna Sverige, Ryssland och Afrika valdes fran tre stora svenska

banker: Carnegie, Swedbank och Nordea.

Tabell 1:

Carnegie Swedbank Nordea

Carnegie Sverigefond Swedbank Robur Sverigefond Nordea Sverigefond
Carnegie Rysslandfond Swedbank Robur Rysslandfond Nordea Rysslandfond
Carnegie Afrika Swedbank Robur Afrikafond

Sammanstéallning av banker och aktiefonder som valdes.

Dessa banker valdes eftersom de erbjuder sadana slags aktiefonder som vi avser att undersokas. Den
framsta anledningen till att just dessa banker valdes var att de utdver Sverigefonder &ven forvaltar
Afrika- och Rysslandfonder. En kombination som var svar att hitta bland svenska storbankerna.
Nordeas Afrikafond kunde dock inte anvandas i undersokningen da den startades i slutet av 2008 och

inte tacker upp hela den valda tidsperioden.

Sharpekvot och Modigliani-Modigliani mattet ar de riskjusteringsmatt som vi valt att tillampa for att

utvardera fonderna.
2.4 Riskfri ranta

Den riskfria réntan ar vanligtvis en kombination av statsobligationer och statsskuldvéxlar. Det ar &ven
en ranta for pengar som investeras riskfritt i relation till aktie marknaden (Persistent Finansteknik,
2004).

Till denna uppsats anvands den riskfria rantan som utgar fran en femarig statsobligation for jamforelse.
Den har hamtats fran Riksbankens hemsida (Riksbanken 2011).

2.5 SIXRX

SIX Return Index (SIXRX) ar ett jamforelseindex som inkluderar alla noterade bolag pa
stockholmshorsen och aterspeglar den svenska aktiemarknadens radande utveckling. Indexet uttrycker
stockholmsborsens genomsnittliga utveckling inklusive utdelning (SIC Financial Information 2012).

SIXRX anvéands i undersékningen som jamforelseindex vid berdkning av Modigliani-Modigliani.

12



2.6 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet beskriver undersokningens tillforlitlighet, och handlar om det matinstrument som anvands
ar trovardigt. Det vill saga hur val undersokningen miter det som det skall matas. Aven huruvida

resultatet fran en undersokning blir desamma om den ytterligare en gang (Bryman & Bell s. 48,93).

Man kan testa reliabilitet hos data pa tva olika satt. Det forsta sattet ar att man upprepar
undersokningen pa samma population vid olika tillfallen (tidsperioder) och blir resultatet desamma ar
det ett tecken pa hog reliabilitet. Det andra angreppssattet ar att flera forskare upprepar en och samma
undersokning. Kommer de fram till samma resultat &r det ett uttryck for hog reliabilitet (Johannessen &
Tufte s. 28, 29).

Validiteten tar upp fragan om undersokningens giltighet och relevans, med andra ord hur bra, eller

relevant data representerar verkligheten och méater det som man avser att mata.
2.7 Kallkritik

Denna uppsats utgar fran aktiefonder som valts ut noggrant. Information angaende fondernas historiska
varden har hamtats fran den tillforlitliga kallan Morningstar som &r en oberoende och objektiv
utgivaren av fond information fran samtliga fonder pa stockholmsborsen. Dessutom har det genom hela
arbetet anvants palitlig litteratur och artiklar som erhallits fran vetenskapliga och erkanda tidsskrifter.
Nar de kommer till anvandandet av internetkallor &r det valdigt viktigt att vara kritisk med tanke pa att
vem som helst kan lagga upp information pa natet. Darfor har noggrann avvéagning gjorts vid val av

internetkallor med avseende pa palitlighet och vem som publicerat informationen.
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3. Teori

Under teoriavsnittet kommer vi diskutera relevanta teorier, olika modeller, begrepps och

prestationsmatt.

3.1 Effektiv marknadsteori

Den effektiva marknadshypotesen kallas dven ” The Random Walk Theory” och ar en teori som utifran
statistisk undersdkning visar pa att priset pa aktier tycks folja en ” Random Walk”. Vilket medfor att
det inte finns nagon forutsagbart strategi som forvaltare kan anvanda sig av for att genomgaende vinna
over marknaden. Detta pavisar att marknaden ar effektiv med andra ord att priset pa den finansiella
marknaden avspeglar all den information som for tillfallet &r tillganglig. Det enda som kan paverka

aktiepriset lika mycket positivt som negativt ar ny information.

Bland aktorerna pa marknaden &r det vanligt att den effektiva marknadshypotesen (EMH) antas i tre
olika versioner beroende pa uppfattningen av vad som menas med begreppet “all tillganglig

information”

Den svaga formen av EMH avser att aktiepriset redan aterspeglar all den information som kan fas via
granskning av historisk data. Detta medfor att studier av data och diagram (Trendanalys) inte ar av

nytta da det redan ingar i aktiepriset.

Semistarka formen av hypotesen reflekterar inte bara historisk data gallande aktiepris utan &ven

foretagets framtida potential i det befintliga aktiepriset.

Den starka formen &r en version av hypotesen som hévdar att aktiepriset skall reflektera all den
information relevant for féretaget, dven de som bara &r tillgangligt for de mest insatta i foretaget skall
vara 6ppet for allménheten (Bodie, Kane & Marcus 2002, s.341-343, 374).

Enligt hypotesen ger inte den offentlig tillgdngliga informationen fondforvaltaren mdojlighet att skapa
mervarde i férhallande till marknadens index genom att placera pa 6ver eller undervérderade tillgangar
(Aalto 2009, s.16)
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3.2 Portfolj teori

| Harry Markowitzs artikel “Portfolio Selection” diskuteras sambandet mellan avkastning och risk pa
aktiemarknaden. Markowitz visade pa att hog avkastning ar forknippad med hogre risk. Investerare
forutsatts strava efter den storsta mojliga avkastningen samtidigt som man vill halla risken sa lag som
mojligt. Enligt Markowitz portfoljteori sa kan risknivan sankas utan att man ger avkall pa avkastningen
(forvantad). Da risken for en portfolj med manga olika aktier tillskillnad fran portféljens enskilda aktier
har lagre risk eller med andra ord varians fran det genomsnittliga vardet. Detta pa grund av investering
i en portfolj bestaende av flertal aktier med olika avkastningsmonster. Aktiernas avkastningsmonster
forklaras dels av dess branschtillhorighet och ju fler aktier inom olika branscher som portféljen bestar
av desto mer véldiversifierad ar investeringen (Markowitz 1959).

3.3 Standardavvikelse

Standardavvikelsen mater hur mycket fondens avkastning skiljer sig fran den genomsnittliga
avkastningen under de senaste 36 manaderna. Ett annat begrepp for detta ar volatilitet. Mattet anvands
for att beskriva storleken pa den risk som fondforvaltaren tagit, men dven for prognostisering av

framtida risker. Fonder som tidigare fluktuerat mycket tenderar dven att gora detta i framtiden.
Dar:

s = Standardavvikelsen

x = Observationen

X = Medelvérdet av observationerna

n =Antal observationer
3.4 Beta

Betavardet ar ett matt som visar pa fondens kanslighet for svangningar pa den marknad som fonden
investerar i. Det &r ett historiskt varde med vilket man jamfor fondens utveckling i relation till
marknadens utveckling under en given tidsperiod. Ett beta vardet pa 1,00 innebar att fondens
svingning ar densamma som marknaden (jamférelseindex). Ar det daremot hogre an 1,00 visar de pa

att fonden i snitt utvecklas mer an vad index gor. Ett beta varde mindre an 1,00 pavisar att da index
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paverkas av olika handelser sa gor inte fonden det i lika stor grad det vill séga att den inte ar lika

kansligt.

; _Cov (rirm)
i 01%/1

Dar:

5 = Betavarde

Cov = Kovariansen ar matt pa hur avkastningen for tva tillgangar forandras tillsammans.

r; = Investeringens avkastning
1, = Marknadens avkastning
o = Marknadens varians
(Morningstar 2010).

3.5 Treynors matt

Prestationsmattet Treynor beskriver den riskjusterade avkastningen fér en portfolj i relation till

marknadens risk som ocksa kallas den systematiska risken (B). Modellen liknar Sharpeskvot men det

tar hansyn till en annan slags risk (marknadens risk) (De Ridder, 2005, s. 51). Berakningen gors pa

féljande vis:
riskpremium _ Tp—Rg¢
P portfoljensbeta - p
dar:
7, Portfdljens genomsnittliga avkastning

Rf : Riskfri avkastnin
£, Portfoljens marknadsrisk

(Bodie et al. 2002, s. 813)
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3.6 Jensen’s alfa

Ett annat riskjusteringsmatt som utvecklades av Michael Jensen ér Jensen’s alfa. Modellen anvands for
att utvardera den faktiska avkastningen for en portfolj i forhallande till den forvantade avkastningen en
fond skulle generera vid en viss systematisk (marknads) risk. Ett positivt varde innebéar att portfoljen
genererat hdgre avkastning &n den forvéntade avkastningen (i enlighet med CAPM) medan ett negativ
varde visar pa det mottsatta det vill sdga att avkastningen ar lagre an det forvantade (De Ridder, 2005,
s. 52)

Jensen’s alfa definieras pa foljande sitt:
@y = 7 = [T + By = 7))
Dar:

@, Portfdljens alfavarde

1, * Portfoljens forvantade avkastning
T © Riskfri avkastning

B, : Portféljens betavarde

T, - Marknadens avkastning
(Bodie et al. 2002, s. 813)
3.7 Sharpekvot

Sharpekvot som presenterades av nobelpristagaren William F.Sharpe, &r ett matt som anvands for att
berdkna riskjusterad avkastning for en fond eller aktieportfolj. Det sdger hur stor avkastningen &r i
forhallande till den totala risk som forvaltaren tagit. Ett positiv varde pa Sharpekvot innebar att
portfoljen erhaller hogre avkastning i jamforelse med det riskfria investeringsalternativet per riskenhet.
Medan ett negativt vérde ar tecken pa lag avkastning med andra ord olonsamt risktagande. Ju storre
Sharpekvot desto battre har portfoljen presterat (De Ridder, 2005, s 50-51).
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Berékningsformel:

s = riskpremium _  Tp—Rg
p totalrisk ap
Dar:

Sy, : Sharpes index for portfoljen

7, . Avkastning for portféljen

R @ Riskfri avkastning

g, . Standardavvikelsen for portfoljen
(Bodie et al. 2002, s. 812)

3.8 Modigliani Modigliani

Prestationsmattet Modigliani-Modiglianiar en vidare utveckling av Sharpeskvoten.(Bodie etal.2002, s.
813). Modellen riskjusterar portfoljen till marknaden, risken kan dérefter jamforas med marknadens
genomsnittliga avkastning under samma tidsperiod. Skillnaden mellan marknadens avkastning och
portfoljens riskjusterade avkastning ar det som utgér Modigliani-Modigliani mattet. Om denna skillnad
(mellan portféljens och fondmarknadens avkastning) ar positiv visar det pa att portfljen dverpresterat.

Ar skillnaden diremot den mottsatta det vill sédga negativt s& har portfoljen underpresterat.
Modigliani-Modigliani mattet (M?) kan beriknas som:

M? = (Sp— Sy)oy

Dar:

S, : Sharpeskvoten for portfoljen.

Sy - Sharpeskvoten for marknaden.

oy . Marknadens standardavvikelse.

Fordelen med M? méttet 4r att det gor det enkelt att identifiera portféljer med hogriskjusterad

avkastning. Mattet forenklar investerarens val av portfolj och fondférvaltare pa grund av att
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avkastningen ges i procent vilket skiljer det fran Sharpeskvoten (Modigliani & Modigliani, 1997 s.
46,53)

3.9 Val av prestationsmatt

Utav de ovan ndmnda prestationsmatten valdes Sharpekvoten och Modigliani-Modigliani. Jensens alfa,
Treynors och Sharpekvoten ar alla akademiska och allméant vedertagna prestationsmatt. Jensens alfa
som har sin utgangspunkt fran antagandet om effektiv marknads hypotes och Capital Asset Pricing
Model (CAPM) anvands vanligtvis for att forutspa den framtida utvecklingen pa aktie- marknaden.
Sharpekvoten daremot ar ett relevant evalueringsmatt for placerare nar de galler val av fonder till sina
portfoljer. Sharpekvoten inkluderar total risk (systematisk och osystematisk risk), tillskillnad fran

Treynors och Jensens alfa som enbart beaktar den systematiska risken (Aalto 2009, s. 36-38).

3.10 Korrelation

Korrelation beskriver samvariationen mellan tva variabler. Den kan anta negativt och positivt véarde och
varierar emellan -1 till +1. Korrelationskoefficienten visar pa graden av linjart samband

(Nationalencyklopedin 2012).

Med korrelationsanalys méts styrkan i sambandet for tva variabler. Till detta kan ett spridningsdiagram
anvandas, vars funktion ar att visa pa samband mellan tva variabler. Spridningsdiagrammet har en
beroende och oberoende variabeln. Skalan for den oberoende variabeln anges pa x-axel och den
beroende pa y axeln. Den beroende variabeln skattas utifran den oberoende (aktiesite2007). Det vill
sdga den oberoende variabeln utgor en forklarande faktor medans den oberoende variabeln &r
responsfaktorn.

Utifran de plottade matvéardena kan man urskilja om det finns ett negativt, positivt eller inget samband
alls mellan variablerna som testas. Negativ korrelations mellan variabler illustreras i
spridningsdiagrammet av att de plotta matvéardena ligger som pa en linje med negativ lutning. Det
motsatta galler vid positiv korrelation mellan variablerna, dar lutningen for linjen ar positiv. Da
maétvardena inte &r samlade likt en linje med positiv eller negativ lutning utan enbart &r utspridda utan
nagon lutning i spridningsdiagrammet foreligger inget samband eller korrelation mellan variablerna.
Att korrelation existerar mellan variabler betyder inte noddvandigtvis att det finns kausalitet

(orsakssamband). Det kan finnas ytterligare faktorer (variabler) som paverkar (Matteboken 2012).
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3.11 Avkastning

Syftet med placeringar pa kapitalmarknaden ar vérdetillvaxt pa det kapital som placeraren investerat.
Vilket forutsatter att kapitalet i slutet av sparperioden &r storre an det var initialt. Beroende pa vilken
finansiell produkt som valts skiljer sig avkastningen och sjalva avkastningsandelarna. Placering i aktier
kan ge tva olika typer av avkastning, aktieutdelning (direktavkastning) och kapitalvinst (vardetillvaxt).
Summan av dessa kallas effektiv avkastning (De Ridder 2005, s.34-35).

3.12 Geometriskt eller Aritmetiskt medelvarde for avkastning?

Geometriskt medelvarde klargor vilken arlig genomsnittlig avkastning som en placering givit upphov
till. Berdkning av avkastning med aritmetiskt medelvarde anvénds vid beddmning av den framtida
avkastningen. Det aritmetiska medelvardet ar likasa enligt regel alltid hogre &n det geometriska
medelvardet och ju hogre variansen ar for avkastningen desto storre blir skillnaden mellan
medelvardena (De Ridder 2002, s. 32)

I artikeln Risk-Adjusted Performance av Modigliani, F och Modigliani, L hénvisar de till anvandning
av det aritmetiska medelvérdet vid berdkning av riskjusterad prestation, framférallt for berékning av
Sharpekvot (Modigliani & Modigliani, 1997 s. 22-23). Utifran detta kommer aritmetiskt medelvarde
anvandas i denna uppsats. Aritmetiskt medelvarde berédknas genom att addera samtliga avkastningstal

och darefter divideras summan med antal observerade perioder (De Ridder 2002, s. 30).

3.13 Risk

Alla investeringar ar forknippade med en viss risk. Aktiemarknaden i synnerhet kdnnetecknas av hog
risk med mojlighet till en hog avkastning. Begreppet risk definieras som variation i avkastningen det
vill sdga sannolikheten for att den faktiska avkastningen pa en investering kommer att bli lagre an
forvéantat (Optimal Bors 2005-2010).

De flesta investerare ar riskobenédgna vid val av investering. For en riskobendgen investerare ar det
mer sannolikt att valja investeringar som &r mindre riskfyllda. Den rationella investeraren kommer
dock endast vara beredd att vélja en riskfylld portfélj om han kan kompenseras med en hogre
avkastning. Hogre risk ar forknippat med hdgre avkastning men det dr viktigt att man vet vilka risker

som tas. Risk delas upp i tva olika grupper, systematisk risk och osystematisk risk.

Systematisk risk (marknadens risk) ar en total risk som kan paverka samtliga aktiekurser pa marknaden

och kan uppsta pa grund av forandring i olika makrovariabler sdsom inflation, konjunktur och rantor.
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Investerare kan minska den systematiska risken genom att investera i rantebarande tillgangar istéllet for

aktier.

Osystematiskrisk (foretagsspecifik risk) hanger dock ihop med enskilda foretags prestation. Denna risk
kan forekomma om hela investeringen placeras i ett enskilt féretag och kan diversifieras bort genom att

investera inom olika foretag eller branscher.

Placeringsexperterna rekommenderar oftast diversifiering som ett sétt att minska risken for en portfolj.
Med andra ord att man sprider sin risk genom att investera i flera tillgangar. Genom
portfoljdiversifiering kan man astadkomma en hogre forvantad avkastning till en given risk niva
(Aktieskolan 2009).

3.14 Valutarisk

Svenska aktiefonder som investerar i vardepapper i andra lander &n Sverige utsétts for en valutarisk.
Risken beror pa hur den inhemska valutan (svenska kronan) vérderas i relation till andra landers
valutor. Vilket kan paverka vardet pa en investering negativt om den andra valutan sjunker i varde i
forhallande till den egna valutan. Men fonden kan &ven tjana pengar pa en investering om den

utldndska valutan stiger i vérde i relation till den inhemska valutan.

3.15 Tillvaxtmarknaders risk

Tillvaxtmarknader med dess hoga tillvaxt har ofta en oférutsédgbar utveckling och kraftiga svangningar
pa aktiemarknaden. Detta innebar att investering i fonder som placerar i tillvixtmarknader har
betydande hogre risk an liknande investeringar pad mer utvecklade marknader. De kraftiga
svangningarna pa aktiemarknaden for tillvaxtmarknadsfonderna orsakas utéver de ovan namnda
riskerna framst av politiska risker, foretagsrisker, legala risker och likviditetsrisker (Stockpicker fonder
2008, s. 2).
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3.16 Tidigare studier

| studien “Predictable Risk And Returns In Emerging Markets” av (Campell R. Harvey 1994, s.1-2,
28-29) studeras avkastning for 20 tillvaxtmarknaders index. Sasom tillvaxtmarknader i Europa, Asien,
Latin Amerika, Mellandstern och Afrika. Studien fokuserar pa ett flertal fragor bland annat pa om den
laga korrelationen for genomsnittlig risk mellan tillvaxtmarknader och mer mogna marknader kan

minska portféljrisken.

Tillvaxtmarknaderna &r historiskt sett forknippade med hog avkastning och risk. Studien visar att
inkludering av tillvaxtmarknadernas aktietillgangar till en portfélj kan minska risken signifikant och
oka den forvantade avkastningen. Den laga korrelationen visar att avkastningen for de mogna
marknader respektive tillvaxtmarknader inte omspénner varandra. Resultat fran studien pekar aven pa
att den lokala informationen utgdr en betydande faktor nar de handlar om prognostisering av
tillvaxtmarknaders avkastning. Detta pa grund av att vissa lander férmodligen star utanfor

internationella kapitalmarknader, vilket i sin tur innebar att CAPM inte kan tillampas korrekt.

Ytterligare en studie som styrker Campbells resultat ar studien “Emerging Markets: When Are They
Worth It?” (Conover C.M, Jensen, G. R& Johnson R.R.2002, s. 86-95). | studien har data for de
senaste 24 aren anvants. Resultat tyder pa att amerikanska investerare under de senaste 24 aren skulle
kunnat dra fordelar av att investera i tillvaxtmarknader under perioder med restriktiv penningpolitik.

Detta pa grund av diversifiering.
3.17 Tillampning av teorier

Markowitz portfoljteori hdvdar att hdg avkastning ar associerad med hdg risk och genom diversifiering
kan man minska risken. Tidigare studier av Campell R. Harvey bekraftar Markowitz teori och visar pa
att diversifiering av en aktieportfolj med aktier fran bade mogna marknader och tillvaxtmarknader kan
minska risken samtidigt som avkastningen 6kar. Sharpekvoten (riskjusterad avkastning) berdknas for
de fonder som undersoks i studien for att ta reda pa om ovan namnda teori och studie stammer for de

fonder som granskas i denna studie.

Den effektiva marknadshypotesen baseras pa studie av aktiemarknadsprisets rorelse, vilket visat sig
vara slumpmassig. Darmed finns det inte nagon strategi som en forvaltare kan anvanda sig av for att
vinna 6ver marknaden. Detta pa grund av att informationen pa den finansiella marknaden avspeglar den
tillgangliga informationen. Modligiani-Modigliani mattet anvands for att jamfora de valda

aktiefondernas prestation i forhallande till marknadens index.
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4. Empiri

| denna del beskrivs de valda fonderna och den marknad de investeras i.

4.1Ryssland

Precis som andra tillvaxtmarknader har den ryska ekonomin uppvisat en stark tillvaxt under lang
tidsperiod. Ryssland svarar for stor del av varldens olje- och gasproduktion och &r vérldens ledande
producent av metaller. Bakgrunden till den starka tillvaxten var tidigare exportdriven men pa senaste
tiden beror de av okade inkomster fran inhemsk konsumtion och investering. Ryssland var ett av de
lander som drabbades hardast av 90-talets finanskris, men det hade ocksa stora mojligheter att
aterhdmta sig snabbare &n de flesta tillvaxtmarknader. Detta pa grund av hogt oljepris tillsammans med
ett stabilt politiskt lage, stora finansiella reserver och de ravarutillgangar landet besitter (Carnegie
2009).

Investering i fonder med placeringsinriktningen Ryssland medfor dock betydligt hogre risker &n
placeringar i aktier pa mer utvecklade marknader sasom USA och Vasteuropa. Detta innebar kraftiga

kurssvangningar bade pa kort och pa lang sikt.

Det politiska systemet i landet ar relativt kansligt for paverkan da det pa forhallandevis kort tid gatt
fran Kommunistisk planekonomi till ett statsskick konstruerat utifrdn demokratiska grunder.
Betraffande landets ekonomiska system sa &r det inte lika utvecklat som den vésterlandska, beroende
pa bristande finansiella system och infrastruktur. Utover detta sa praglas marknaden av korruption och

organiserade brottslighet, vilket man bor ta i beaktande vid investeringar i landet.

De marknadsrisker som forknippas med investering pa den ryska aktiemarknaden ar dels att landets
redovisningsregler inte &r tillrackligt utvecklade och kan darfor inte i denna stund jdmféras med
vasterlandsk redovisningspraxis. Detta géller dven for bolagsinformation och analysmaterials
tillganglighet och tillforlitlighet. Vilket forsvarar vardering av foretagens vinster och tillgangar blir

opalitlig.

Nar det kommer till aktiedgare sa saknas det ett standardiserat aktieagarregister och det ar upp till varje
foretag att uppfora ett register. Konsekvensen av detta tillsammans med begransad likviditet pa
aktiemarknaden bidrar till att processer sasom kop och forsaljning av aktier, men aven att utdelningar

och utbetalningar kan ta valdigt lang tid
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Dessutom &r aktieagarnas inflytande nar de kommer till forvaltningen, tillgang till information och
rattigheter mycket begransade och regler for insiderhandel och bedrageri ar nastintill obefintliga
(Swedbank 2012).

4.2 Afrika

Afrika ar en stor kontinent med stora ravarutillgangar men som under lang tid tampats med fattigdom
och konflikter. Vilket medfort att de tidigare inte vart sa attraktivt att investera i. Men politiska
framstegen (demokratiseringsprocesser) under 1900-talet och den okade efterfragan pa ravaror fran
framforallt Kina och Indien har medfort att Afrika kunnat ta del av globaliseringens positiva effekter
(Skandia 2007).

Tillvaxten i kontinenten har tagit fart den senaste tiden, exempelvis sa ar sex av de tio snabbast
vaxande ekonomierna i vérlden under 2000-talet Afrikanska. Dessa lander prognostiseras aven av IMF
att vara bland de tio lander som kommer att dominera tillvaxten pa varldsmarknaden fram till ar 2015
(Dagens industri 2011).

Kontinenten har nagra av vérldens storsta ravarutillgangar och dess naturresurser sasom olja, guld,
andra mineraler, metaller samt stora och gynnsamma omraden med brukbar mark. Enbart sma mangder
av dessa tillgangar har utnyttjats och denna kombination lockar investerare till Afrika. Framforallt ar
det andra tillvaxtekonomier som har storst investeringsintresse i kontinenten da de har formagan att
verka i lander med kravande politisk miljé och ekonomi. Framst lander sasom Brasilien och Ryssland
for att de kan dra nytta av dessa tillgangar for fortsatt expansion och nationerna Kina och Indien som

behover dessa for att kunna utveckla sin infrastruktur (Avanza 2011).

Nar de kommer till fonder som investerar i kontinenten sa bestar de vanligtvis till stor del av aktier

placerade i Sydafrika, da landets fondbdrs dominerar Afrikas totala borsvéarde (Dagens industri 2001).

Risken for investeringar i Afrika &r for tillfallet hogre an andra tillvaxtmarknader. Kontinentens
ekonomi ér till stor del beroende av ravarupriset och kraftiga forandringar i ravarupriset medfor stora
effekter pa ekonomin. Det politiska laget for flera av kontinentens lander ar ostabilt och praglas av

social oro och konflikter (Avanza 2011).
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4.3 Sverige

Sverige ar ett oerhort rikt land med en lang och rik ekonomisk historia. Det har praglats av
internationellt samarbete, uppfinningsrikedom och foéretagande som framjats av olika regelverk.
Landets politiska system &r stabilt, dess institutioner ar fungerande och har korruptionsfria och
effektiva myndigheter. Den sociala spanningen ar lag och landet har ett val fungerande valfardssystem.
Sverige har dven ett stort antal framgangsrika multinationella foretag som lIkea, Ericsson, Electrolux,
Scania, Sandviken och Volvo, vilket ar anmarkningsvart i forhallande till antal invanare. Dessutom har
Sveriges stora ravarutillgangar och Europas storsta reserver av exempelvis jarnmalm, skog och andra

viktiga ravaror (Globaliseringsradet 2009, s. 22-24).

Gallande aktiemarknaden har Sverige historiskt sett haft en bra bors och de svenska féretagarnas
anpassning till det globala ekonomiska klimatet har gatt snabbt. Ett bevis eller konkret exempel pa
detta ar det faktum att manga bolag har sin tillverkning férlagd i olika laglonelander. En stor del av
borsvardet utgors av ett fatal banker och industriféretag. UtGver detta sa anses de svenska borsbolagen i
allmanhet vara tillforlitliga och skickliga pa att lamna ut lamplig information (Carnegie Investment
Bank 2009).

Ur ett globalt perspektiv sa utgor den svenska marknaden en marginell del. Dessutom sa forknippas den
svenska aktiemarknaden med hdg risk eftersom svangningarna pa den svenska borsen varit storre an

majoriteten av de dvriga vasterlandska borserna (Aktiespararna 2006).

Fordelen med investering i Sverige ar dock landets starka statsfinanser och det stora Overskottet i
bytesbalansen. Aven det faktum att det &r den globala ekonomiska utvecklingen som styr nir endast en
mindre andel av de svenska bdrsnoterade bolagen som har sin huvudsakliga avsattning inom landet
(Morningstar 2010).
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4.4 VValda aktiefonder

4.4.1 Swedbank Robur Sverigefond

Fonden &r en aktiefond som framst investerar i stora och medelstora Svenska foretag och tillats placera
upp till 10 procent av dess fondvarde i andra fonder. Den har en aktiv investeringsstrategi som tar
hansyn till bade marknaden och enskilda foretag vid analys for att finna de foretag som forvantas ha
starkast vinstutveckling i framtiden. Fonden placerar aktier pa lang sikt och fokuserar mer pa bolag an
branscher (Swedbank 2012).

= Morningstar rating: **#

Morningstar Rating :Ar en hjilp fér investerare som vill investera | en viss typ av fond eller vill ha information om vilken férvaltare som lyckats bést inom
en viss kategori av fonder. Det grundas pa fondens historiska utveckling och andelskursen fér de senaste tre aren. Avkastning och risk jamfors inom varje

kategori. Hogsta betyg motsvara siffran 5 och ges till enbart 10 procent av fonderna i en kategori (Morningstar 2012).

4.4.2 Swedbank Robur Rysslandfond

Aktiefonden Swedbank Robur Rysslandfond placerar aktier i foretag verksamma i Ryssland inom olika

branscher. Utdelning sker vanligtvis varje ar (Swedbank 2012).
= Morningstar rating: ##*%*
4.4.3 Swedbank Robur Afrikafond

Swedbank Afrikafond investerar i aktier i foretag som &r verksamma pa den Afrikanska kontinenten
(inklusive Madagaskar och Mauritius). Likasa i foretag som har vasentliga investeringar eller sate i
Afrika (inklusive Madagaskar och Mauritius). De &r enbart i marknader som anses tillrackligt reglerade
som direktinvestering tillats. Fonden har som mal att astadkomma god avkastning pa lang sikt dock till
en noggrant avvagd risk. | regel sa lamnar fonden inte ut nagon utdelning utan aterinvesterar de vinster
som erhalls (Swedbank 2012).

= Morningstar rating: *#%#%*
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4.4.4 Nordea Sverigefond

Nordeas Sverigefond ar likasa den en aktiefond som investerar pa den svenska aktiemarknaden och
placerar dvervégande del av aktierna i stora svenska foretag med internationell inriktning. Fonden
forvaltas enligt ’Stock-picker-process”, som innebér att forvaltarna av fonden forsoker soka efter aktier
i undervarderade bolag oberoende av bransch. | likhet med Sweden Robur Sverigefond far dven denna

fondplacera upp till tio procent av fondférmdgenheten i andra fonder (Nordea 2012).
= Morningstar rating: ##
4.4.5 Nordea Rysslandfond

Denna Rysslandfond placerar sina aktier i ryska foretag och utlandska foretag som ar noterade pa den
ryska aktiemarknaden. Nordea Rysslandfond wutgar fran “Global Diversified Equities”
placeringsprocessen vid forvaltningen. En process som utgar fran branschbedémning och
aktieselektering. Avkastningen fran fonden delas inte ut utan aterinvesteras (Nordea 2011).

= Morningstar rating: *#%%*
4.4.6 Carnegie Sverigefond

Carnegie Sverigefond &r en aktiefond som placerar sina aktier i foretag vars aktier kops pa en reglerad
marknad antingen i Sverige eller utanfor landet, sa lange foretaget har sin huvudsakliga verksamhet
eller séte lokaliserat i Sverige. Fonden investera i “virdebolag” som anses vara bolag med starka
balansrakningar, stabila verksamheter och goda utdelningsmajligheter. Portfoljen bestar av 20-40 aktier
och beslutsunderlaget fas via analys och foretagsbesok. Framsta malet for Carnegie Sverigefond ar att
skapa positiv och stabil avkastning och darefter att fa ett hogre varde an jamforelseindex (Carnegie
2011).

= Morningstar rating: *%#
4.4.7 Carnegie Rysslandfond

Carnegie Rysslandsfond placerar framst i borsnoterade bolag verksamma i Ryssland samt 6vriga delar
av det forna Sovjetunionen. Vidare placerar fonden i féretag som har verksamhet i Ryssland men vars

aktier ar noterade pa utlandska marknaden (Carnegie 2011).

= Morningstar rating: *
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4.4.8 Carnegie Afrikafond

Fonden investerar sin fondférmogenhet i bolag som har aktier eller aktierelaterade vardepapper som
handlas pa en reglerad marknad i kontinenten. Men ocksa pa andra reglerade marknader forutsatt att
foretaget har betydande verksamhet eller &r stationerad i Afrika. Likt alla andra fonder som forvaltas av

Carnegie delas antingen resultatet ut i form av utdelning eller aterinvesteras i nya fondandelar beroende
pa vad fondbolaget beslutar (Carnegie 2011).

= Morningstar rating: %
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5. Resultat och Analys

Har analyseras och bearbetas studiens resultat.

Syftet med denna uppsats &r att jamfora aktiefonders avkastning i relation till risktagandet for

tillvaxtmarknaderna Afrika, Ryssland och en mer mogen marknad i detta fall Sverige under perioden
2008-2011. Aktiefonder fran tre Svenska storbanker (Swedbank, Nordea och Carnegie) valdes.

5.1 Avkastning och risk

Tabell 2.
Genomsnittlig
avkastning per
kvartal (aritmetiskt)
Valda fonder % Standardavvikelse Sharpekvot M?
%

Carnegie Sverigefond 0,86875 11,02595 1,71 -12,81%
Swedbank Sverigfond 0,4875 13,21206 -1,46 -13,19%
Nordea Sverigefond 0,4125 12,99297 -2,06 -13,27%
Swedbank Afrikafond -1,08125 14,34379 -12,28 -14,51%
Carnegie Afrikafond -1,20625 12,67841 -14,88 -14,83%

Sammanstallning av standardavvikelse, genomsnittlig avkastning per kvartal (aritmetiskt) och rangordning av valda fonder

enligt Sharpekvot och Modigliani-Modigliani.

Diagram 1.
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Samband mellan aritmetisk genomsnittsavkastning och risk.
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I diagrammet ovan illustreras aritmetisk genomsnittsavkastning (per kvartal) i forhallande till risk.
Bade Sverigefonderna och Afrikafonderna ligger néra varandra nar de kommer till risken. De har dven
lagre risk i jamforelse med de ryska fonderna det vill sdga rysslandfonderna fluktuerat betydligt mer &n
de andra fonderna i studien. Sverigefondernas riskintervall stracker sig mellan 11,03-13,21% medan
Afrikafonderna har riskerna 12,68% respektive 14,34%. Rysslandfonderna har den hogsta risken som
ligger inom intervallet 22,61-24,16% och har varken hogst eller 1agst avkastning i jamforelse med
Afrika- och Sverigefonderna. De fonderna med hogst avkastning ar Sverigefonderna och de med l&gst

avkastning, Afrikafonderna.

5.2 Sharpekvot

Diagram 2.

Sharpekvot

0,04

0,02
0

-0,02

3

-0,04

M .ip
d Af nd Sverigfond Sverigefond Sverigefond Ry'ond Rysslandfond Rysylza

-0,06

-0,08

-0,1

-0,12
-0,14

-0,16

Stapeldiagram for Sharpekvot fér de valda fonderna.

Resultat fran berakning av Sharpekvot framstélls i ovanstaende stapeldiagram. Sharpekvoten ar ett
riskjusteringsmatt som visar pa hur stor avkastningen ar i forhallande till den totala risken. Det visar sig
att det endast &r Carnegie Sverigefond som uppvisar ett positivt varde lika med 0,02, resterande fonder
daremot har negativ Sharpekvot. Afrikafonderna har lagst Sharpekvot pa -0,12 respektive -0,15 foljt av
Rysslandfonderna. Majoriteten av fonderna erholl negativt vérde vilket innebér att de har presterat

samre jamfort med det riskfria alternativet.
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De negativa Sharpekvot -vardena for sju av de atta valda fonderna tyder pa att de valda fonderna inte
varit sa lonsamma for investerarna. Att avkastning fran finanskrisen ar 2008 inkluderats i
undersokningen kan forklara de negativa Sharpekvot-véardena. Dessutom sa har fondernas redovisade
resultat med avseende pa risk och avkastning inte stimt Gverens med teorin att hog risk ger hog

avkastning.

I den tidigare studien Predictable Risk And Returns in Emerging Markets (Cambell R. Harvey) héavdar
att fonder som framst investerar i tillvaxtmarknader historiskt sett har hog avkastning och risk. Aven att
diversifiering av portféljer med aktier i mogna marknader och tillvdxtmarknader minskar risken.

Séledes styrker inte denna studie Cambell R. Harveys studieresultat.

5.3 Modigliani-Modigliani

Tabell 3. Modigliani-Modigliani

Valda fonder M?

Swedbank Afrikafond -14,51%
Carnegie Afrikafond -14,83%
Swedbank Sverigfond -13,19%
Carnegie Sverigefond -12,81%
Nordea Sverigefond -13,27%
Swedbank Rysslandfond -13,46%
Carnegie Rysslandfond -13,30%
Nordea Rysslandfond -13,64%

Sammanstéllning av fondernas Modigliani-Modigliani- varden.

Modigliani-Modigliani mattet ar en vidareutveckling av Sharpekvoten som &r redovisade i tabell 3. Det
visar skillnaden mellan marknadens avkastning och fondens avkastning (givet att fonden haft samma
risk som marknaden). Berdkningen anges i procenttal vilket innebar att 0,5 &r 50 % battre avkastning

och -0,5 &r 50 % samre avkastning an marknadens index (Bodie et al. 2002).

Berékning av Modigliani-Modigliani for de valda fonderna gav enbart negativa varden som indikerar
att samtliga fonder underpresterat i relation till marknadens index (SIXRX). Detta innebdr att det under
de valda aren i denna studie hade varit mer I6nsamt att investera i riskfria indexfonder. Vilket
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overensstammer med den effektiva marknadshypotesen (EMH) som séger att det inte finns nagon
forutsagbart strategi som forvaltare kan anvéanda sig av for att genomgaende vinna 6ver marknadens
index (Bodie, Kane & Marcus 2002, s.341).
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6. Slutsats

| denna del besvaras studiens fragestallningar.

Tabell 2.
Valda fonder Genomsnittlig Standardavvikelse Sharpekvot M?
avkastning
(aritmetiskt)
Carnegie Sverigefond 0,86875 11,02595 1,71 -12,81%
Swedbank Sverigfond 0,4875 13,21206 -1,46 -13,19%
Nordea Sverigefond 0,4125 12,99297 -2,06 -13,27%
Swedbank Afrikafond -1,08125 14,34379 -12,28 -14,51%
Carnegie Afrikafond -1,20625 12,67841 -14,88 -14,83%

Rangordning av valda fonder enligt Sharpekvot och Modigliani-Modigliani.

Syftet med denna uppsats &ar att jamfora aktiefonders avkastning i relation till tagen risk for
tillvaxtmarknaderna Afrika, Ryssland och en mer mogen marknad i detta fall Sverige under aren 2008-
2011,

Om vi ser till Standardavvikelsen (Risken) for de valda fonderna i tabell 2 sa ar de Rysslandfonderna
som uppvisar hogst risk. Men daremot har inte dessa fonder hogsta avkastning utan det ar
Sverigefonderna som har hogst avkastning och lagst risk. Enligt matten Sharpekvot och Modigliani-

Modigliani sa ar det aktiefonden Carnegie Sverigefond som presterat bést.

For Sharpekvoten &r det endast Carnegie Sverigefond som presterat béattre an det riskria alternativet per
totala riskenheter. Med andra ord har fonden hogre avkastning i forhallande till det riskfria alternativet.
Fonderna som investerat i tillvaxtmarknaderna har erhallit lagre Sharpekvot an de fonder som

investerat i den mer mogna marknaden Sverige.
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I enlighet med uppsatsens (forsta) fragestallningar som lyder pa féljande satt:
= Ger investering i riskfyllda aktiefonder hdgre avkastning én aktiefonder med lagre risk?

Ser man till de valda fonderna och tidsperioden sa kan vi konstatera att riskfyllda aktiefonder inte ger
hogre avkastning an aktiefonder med lagre risk. Enligt den 10 ariga studien som behandlas i artikeln An
Index Fund Fundamentalist: Goes back to the drawing Border (Bogle 2002) sa anses det finnas ett
flertal bidragande faktorer som kan paverka en fonds avkastning utéver risk. En sadan faktor ar de hoga
kostnader som aktivt forvaltade fonder dras med i forhallande till indexfonder. Ytterligare en faktor ar
att kostnaderna for handel av aktier oftast ignoreras vid jamforelser. Dessa faktorer paverkar

avkastningen negativt for en aktiv férvaltad fond (Bogle 2002, s. 35).
Nar det géller den andra fragestéllningen:
= Ar det I6nsamt att investera i aktiefonder med inriktning pé en tillvixtmarknad?

S& ar det enligt denna studie inte Ionsamt att investera i aktiefonder med inriktningen
tillvaxtmarknader. Resultaten visar att investering i aktiefonder med inriktningen mogna marknader

och indexfonder ar mer I6nsamt.
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7. Diskussion

Under diskussionsdelen kommenteras studiens resultat av forfattarna.

Sverigefonderna ar de fonder som uppvisat hdogst avkastning och lagst risk i denna studie. Det kan bero
pa det stabila ekonomiska laget som rader i landet i jamforelse med Ovriga varlden och
tillvaxtmarknaderna som behandlats i denna uppsats. Dessutom sa investerar de valda Sverigefonderna
frdmst 1 industri- och finanssektorn. Den hdga avkastningen kan troligtvis forklaras av de
genomsnittligt laga avgifterna, den historiskt hoga avkastningen bland svenska aktier och att de basta
Sverigefonderna ér tillgangliga for handel pa den svenska marknaden (Micael Kallin 2012).

De fonder som visat pa storst svangningar (volatilitet) ar Rysslandsfonderna. Landet har stora
naturtillgdngar och svangningarna kan till stor del forklaras av att fonderna framforallt investerar i
energisektorn som ar en lukrativ sektor med stora svangningar. Dessutom sa finns det en stor allokering
av kapital fran pensionsfonder i denna tillvaxtmarknad vilket kan ha betydelse. Avkastningen daremot

ar varken hogre eller l&gre i jamforelse med Afrika- och Sverigefonderna.

Afrikafonder har enligt denna studie lagst avkastning och lag risk i nastintill samma niva som
Sverigefonderna. Men avkastningen ar lagst i forhallande till de 6vriga fonderna. Detta kan dels
forklaras av sociala problem och politiska oroligheter i kontinenten. Dessutom sa ar denna

tillvaxtmarknad relativt nyetablerad investeringsinriktning bland de svenska bankerna.

Tidigare studier har visat pa att aktiefonder med inriktningen tillvaxtmarknaden historiskt sett
forknippad med hdg risk och avkastning (Cambell R. Harvey). Daremot havdar artikeln HOg risk i
svenska fonder har l6nat sig av Micael Kallin visar pa att sambandet mellan risk och avkastning
varierar over tid och mestadels &r otydligt. Inom vissa fondkategorier pa stockholmshdrsen har nivan
pa risk och avkastning inte motsvarat varandra under de senaste 15 aren. Tillvaxtmarknadsfonder har
exempelvis haft hogst genomsnittlig risk bland de undersokta fondkategorierna med en avkastning som
inte legat i topp (Micael Kallin 2012).

Det skall bli intressant att i framtiden ldsa mer omfattande studier med l&ngre tidsperiod om den
nyetablerade tillvaxtmarknaden Afrika. P4 sa vis se om de hogt stallda forvantningarna pa regionen

uppfylls.
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Bilaga

Avkastning (kvartal)

Swedbank Robur Afrikafond

Kvartalsavkastningar %

Kvartal 1
2012 14,1
2011 -16,3
2010 6,9
2009 4,1
2008 -11,9

Swedbank Robur Rysslandfond

Kvartalsavkastningar %

Kvartal 1
2012 14,3
2011 4,1
2010 14,6
2009 24,9
2008 -15,8

Swedbank Robur Sverigefond

Kvartalsavkastningar %

Kvartal 1
2012 12,2
2011 -2,1
2010 7,3
2009 -1,8
2008 -11,1
Carnegie Afrikafond
Kvartalsavkastningar %

Kvartal 1
2012 8,7
2011 -13,2
2010 6,2
2009 -7,9
2008 -14,0

Kvartal 2

0,0
-5,7
29,0
-2,2

Kvartal 2
-7,6

-8,8

40,7

9,1

Kvartal 2
-0,4
-2,3
28,4
-7,8

Kvartal 2

-0,9
-5,2
28,2

4,0

Kvartal 3

-12,4
3,6
6,5

-21,4

Kvartal 3

-23,8
-2,2
17,1
-41,8

Kvartal 3

-23,1
11,2
15,3

-12,2

Kvartal 3

-13,2
54
0,4

-18,5

b 4
Kvartal 4

8,2
15,0
6,7
-27,4

b
Kvartal 4

3,2
17,7
16,1

-50,9

b
Kvartal 4

8,8
8,0
7,6
-18,0

b 4
Kvartal 4

8,2
10,1
8,8
-17,9
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Carnegie Rysslandfond

Kvartalsavkastningar %

2012
2011
2010
2009
2008

Carnegie Sverigefond

Kvartalsavkastningar %

2012
2011
2010
2009
2008

Nordea Rysslandfond

Kvartalsavkastningar %

2012
2011
2010
2009
2008

Nordea Sverigefond
Kvartalsavkastningar %
2012

2011

2010

2009
2008

(Morningstar 2012)

Kvartal 1
15,2

45

14,1

13,9

-13,4

Kvartal 1
10,6

-2,0

6,4

-1,6

-7,5

Kvartal 1
13,7

3,8

7.4

17,6

-16,1

Kvartal 1
10,5

-1,5

5,6

-4,7

-12,4

Kvartal 2

-6,8
-9,7
42,9

8,4

Kvartal 2

-1,2
-3,2
25,9
-11,1

Kvartal 2

-7,6
7.9
41,2
14,6

Kvartal 2

0,0
-3,6
29,1
-6,1

Kvartal 3

-22,5
-2,9
16,5

-39,2

Kvartal 3

-16,9
9,4
11,6
-5,7

Kvartal 3

-26,7
-3,2
14,4

-41,0

Kvartal 3

-23,1
111
14,7

-12,6

b4
Kvartal 4

6,5
11,7
19,5

-40,7

b4
Kvartal 4

7,8
7,6
8,4
-14,0

b 4
Kvartal 4

3,2
16,8
17,9

-42,3

b4
Kvartal 4

8,9
6,7
8,6
-14,1
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Swedbank kvartals avkastning

Afrikafond Sverigfond Ryssland
2011
Kvartal 1 -16,3 -2,1 4,1
Kvartal 2 0 -0,4 -7,6
Kvartal 3 -12,4 -23,1 -23,8
Kvartal 4 8,2 8,8 3,2
2010
Kvartal 1 6,9 7,3 14,6
Kvartal 2 -5,7 -2,3 -8,8
Kvartal 3 3,6 11,2 -2,2
Kvartal 4 15 8 17,7
2009
Kvartal 1 4,1 -1,8 24,9
Kvartal 2 29 28,4 40,7
Kvartal 3 6,5 15,3 17,1
Kvartal 4 6,7 7,6 16,1
2008
Kvartal 1 -11,9 -11,1 -15,8
Kvartal 2 -2,2 -7,8 9,1
Kvartal 3 -21,4 -12,2 -41,8
Kvartal 4 -27,4 -18 -50,9
| Arithmetic medel ~ -1,08125 04875  -02125]
Standard avvikelse 14,34379 13,21206 24,16316
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Carnegie Kvartals avkastning

Afrikafond Sverigfond Ryssland
2011
Kvartal 1 -13,2 -2 4,5
Kvartal 2 -0,9 -1,2 -6,8
Kvartal 3 -13,2 -16,9 -22,5
Kvartal 4 8,2 7,8 6,5
2010
Kvartal 1 6,2 6,4 14,1
Kvartal 2 -5,2 -3,2 -9,7
Kvartal 3 5,4 9,4 -2,9
Kvartal 4 10,1 7,6 11,7
2009
Kvartal 1 -7,9 -1,6 13,9
Kvartal 2 28,4 25,9 42,9
Kvartal 3 0,4 11,6 16,5
Kvartal 4 8,8 8,4 19,5
2008
Kvartal 1 -14 -7,5 -13,4
Kvartal 2 4 -11,1 8,4
Kvartal 3 -18,5 -5,7 -39,2
Kvartal 4 -17,9 -14 -40,7
| Arithmetic medel  -1,20625 0885 0175
Standard Avvikelse 12,67841 11,02595 21,88161
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Nordea Kvartals avkastning

Afrikafond Sverigfond Ryssland
2011
Kvartal 1 -13 -1,5 3,8
Kvartal 2 -0,1 0 -7,6
Kvartal 3 -15,5 -23,1 -26,7
Kvartal 4 2,5 8,9 3,2
2010
Kvartal 1 7,1 5,6 7,4
Kvartal 2 -3,8 -3,6 -7,9
Kvartal 3 -3 11,1 -3,2
Kvartal 4 9,6 6,7 16,8
2009
Kvartal 1 -11,2 -4,7 17,6
Kvartal 2 30,2 29,1 41,2
Kvartal 3 -1,1 14,7 14,4
Kvartal 4 2 8,6 17,9
2008
Kvartal 1 -12,4 -16,1
Kvartal 2 -6,1 14,6
Kvartal 3 -12,6 -41
Kvartal 4 -14,1 -42,2
| Arithmeticmedel 04125  -04875
Atandard avvikelse 12,99297 22,61321

(Morningstar 2012)
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Kvartals avkastning for SIXRX Index

SIXRX
2008 2009 2010 2011 2012
Kvartal 1 469,73 286,3 436,63 553,23 478,51
Kvartal 2 419,21 281,75 476,3 550,18
Kvartal 3 389,14 356,21 468,95 549,32
Kvartal 4 343,06 409 514,98 441,08
(Nordea 2012)
Genomsnittlig kvartalsavkastning och standardavvikelse for marknaden (Index)
2008 Kvartal 1 -0,10755
Kvartal 2 -0,07173
Kvartal 3 -0,11841
Kvartal 4 -0,16545
2009 Kvartal 1 -0,01589
Kvartal 2 0,264277
Kvartal 3 0,148199
Kvartal 4 0,067555
2010 Kvartal 1 0,090855
Kvartal 2 -0,01543
Kvartal 3 0,098155
Kvartal 4 0,074275
2011 Kvartal 1 -0,00551
Kvartal 2 -0,00156
Kvartal 3 -0,19704
Kvartal 4 0,08486
Medelvarde 0,0081 0,81%
Standardavvikelse 0,122033 12,20%
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Femarig statsobligation (den riskfria rantan)

Statsobligationer
SE GVB 5Y
Period
2008 Kvartal 1 3,817
2008 Kvartal 2 4,2348
2008 Kvartal 3 4,2565
2008 Kvartal 4 2,7637
2009 Kvartal 1 2,1978
2009 Kvartal 2 2,6238
2009 Kvartal 3 2,6633
2009 Kvartal 4 2,571
2010 Kvartal 1 2,5926
2010 Kvartal 2 2,1777
2010 Kvartal 3 2,0353
2010 Kvartal 4 2,3633
2011 Kvartal 1 3,1168
2011 Kvartal 2 2,879
2011 Kvartal 3 1,9213
2011 Kvartal 4 1,297
Berdknade Varden
Standardavvikelse Modigliani -
Valda fonder Genomsnittlig % Sharpekvot | Modigliani
avkastning
(aritmetiskt) % rangordning | rangorning
Carnegie Sverigefond 0,86875 11,02595 0,017 -12,81%
Swedbank Sverigfond 0,4875 13,21206 -0,015 -13,19%
Nordea Sverigefond 0,4125 12,99297 -0,021 -13,27%
Swedbank Afrikafond -1,08125 14,34379 -0,123 -14,51%
Carnegie Afrikafond -1,20625 12,67841 -0,149 -14,83%
0,68 0,20
0,81 12,20
SM = RM - RF/Stad. M 1,066
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Fondernas fakta

SwedbankSverigefond information

SwedbankAfrikafond information

Fondensstartdatum 1976-06-01 Fondens startdatum 2007-11-27
Forvaltningsavgift 1,40% Forvaltningsavgift 2,40%
Andeliaktier 96,41% Andel | aktier 97,59%
Fondférmogenhet 11380,64 miljoner SEK Fondférmogenhet 282,62 miljoner SEK

Branschfordelning

Branschfordelning

Industri 33,56% Energi 21,13%
Finans 20,37% Ravaror 19,01%
Konsument, cyklisk 15,78% Finans 14,91%
Ovrigt 30,29% Ovrigt 44,95%
Geografiskférdelning Geografiskférdelning

Sverige 93,87% Afrika och Mellandstern 63,14%
Vasteuropa(exkISverig) 5,83% Vastereuropa(exklSverige) 20,21%
Osteuropa 0,17% Nordamerika 8,02%
Ovrigt 0,13% Ovrigt 8,63%
SwedbankRysslandfond information

Fondens startdatum 1998-03-23

Forvaltningsavgift 2,40%

Andeliaktier 95,87%

Fondférmogenhet 9193,44 miljoner SEK

Branschférdelning

Energi 46,45%
Ravaror 16,20%
Finans 11,77%
Ovrigt 25,58%
Geografiskférdelning

Osteuropa 93,42%
Vasteuropa(exklSverige) 6,58%
Ovrigt 0%

48




http://www.swedbankrobur.se/fonder/sverigefond/index.htm

Fondens startdatum 1987-01-08 Fondens startdatum 2006-05-29
Forvaltningsavgift 1,40% Forvaltningsavgift 2,50%
Andeliaktier 98,52% Andeliaktier 90,60%
Fondférmogenhet 8132,73 miljoner SEK Fondférmogenhet 440,16 miljoner SEK
Branschfordelning Branschfordelning
Finans & fastighet 33,48% Material 19,80%
Industrivaror 21,25% Finans &fastighet 19,80%
Sallankopsvaror&tjanster 11,79% Sallankopsvaror 16,60%
Material 9,11% Dagligvaror 9,80%
Tjanster 8,15% Likvidamedel 9,40%
Informationsteknik 7,54% Energi 6,80%
Telekomoperatérer 4,94% Telekomoperator 6,40%
Halsovard 2,25% Indusrivaror 6,00%
Likvidamedel 1,66% Hélsovard 4,20%
Investmentbolag 1,30%
Geografiskférdelning Geografiskférdelning
Sverige 98,52% Sydafrika 69,90%
Sverige (Likvidamedel) 1,48% Sverige (Likvidamedel) 9,40%
Nigeria 6,40%
Ghana 3,80%
Kenya 3,20%
Egypten 2,60%
Burknia Faso 2,30%
Sierra Leone 2,30%

http://www.carnegie.se/sv/Carnegie-fonder/Vara-fonder/Svenska-aktiefonder/Sverigefond/
http://www.carnegie.se/sv/Carnegie-fonder/Vara-fonder/Tillvaxtmarknadsfonder/Afrikafond/
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Fondensstartdatum 1997-10-27
Forvlatningsavgift 2,50%
Andeliaktier 93,60%
4529,70
Fondférmogenhet miljonerSEK
Branschfordelning
Energi 48,50%
Finans&fastighet 13,30%
Material 10,80%
Likvidamedel 6,40%
Telekomoperator 6,20%
Dagligvaror 6,10%
Halsovard 1,90%
Industrivaror 1,00%
Sallankopsvaror&tjanster 0,90%
Informationsteknologi 0,80%
Geografiskfordelning
Ryssland 90,80%
Sverige (Likvidamedel) 6,40%
Georgien 1,70%
Ukraina 1,10%

http://www.carnegie.se/sv/Carnegie-fonder/Vara-fonder/Tillvaxtmarknadsfonder/Rysslandsfond/
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Fondens startdatum 1978-01-01 Fondens startdatum 2005-09-26
Forvaltningsavgift 1,42% Forvaltningsavgift 1,85%
Andel | aktier 92,43% Andel | aktier 95,60%
Fondférmogenhet 8830 miljoner SEK Fondférmogenhet 4379 miljoner SEK
Branschfordelning Branschfordelning
Industrivaror&tjanster 31,27% Energi 51,41%
Finansochfastighet 20,55% Finans och fastighet 14,00%
Sallankopsvaror &tjanster 17,57% Material 13,98%
Informationsteknik 11,68% Telkomoperatorer 5,70%
Material 7,46% Dagligvaror 5,36%
Telkomoperatorer 7,03% Industrivaror &tjanster 4,94%
Halsovard 3,96% Kraftforsorjning 2,08%
Ovrigt 0,48% Halsovard 1,90%
Ovrigt 0,63%
Geografiskférdelning
Sverige 87,58% Geografiskfordelning
Schweiz 7,75% Ryssland 92,14%
Finland 3,24% Cypern 4,11%
Storbritannien 1,43% Nederldanderna 1,85%
Storbritannien 1,42%
Ovrigt 0,47%

http://web.msse.se/shb/sv/funds/0p00001bux/more?hb=false&nopension=false&sa=2
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