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Begrepps definitioner

AP-fonder: Allmanna pensionsfonder (AP-fonder) ar forvaltade organ fér medel inom
forsakringen for inkomstgrundad alderspension. (Nationalencyklopedin 2013:2)

FOND: Egendom eller kapital som reserverats for nagot sarskilt andamal eller
undantagits fran omedelbar forbrukning. (Nationalencyklopedin 2013:3)

Obligation: Ett rantebarande vardepapper som intygar att innehavaren har lanat ut
pengar till exempelvis staten, hypoteksinstitut eller foéretag. (Nationalencyklopedin
2013:4)

PPM Index: Ett index som aterspeglar marknadsutvecklingen for alla de fonder en
sparare kan vélja nar denne ska goéra sitt PPM val.(Pensionsmyndigheten 2013:5)

Pensionsmyndigheten: Premiepensionsmyndigheten har som uppdrag att betala ut,
administrera och informera om den allménna pensionen. (Pensionsmyndigheten
2013:6)

Riskfri ranta: | denna uppsats betyder riskfri ranta, den ranta en investerare far vid
kop av en Svensk statsobligation. Rantan anses vara riskfri da ett land forutsatts att
alltid kunna betala sina skulder. (Foretagsvardering 2013)

SIXRX Index: Ett index med utgangspunkt att aterspegla marknadsutvecklingen av
bolag pa Stockholmsbodrsen. SIXRX tar hansyn till den utdelning aktiedgare far fran
bolagen inom indexet. (Fondbolagens forening 2013:1)

Statsobligation: En gemensam benamning pa de obligationer som
Riksgéldskontoret (som ansvarar for den Svenska statsskulden) ger ut.
(Nationalencyklopedin 2013:5)
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1. Bakgrund

| detta avsnitt beskrivs pensionssystemet och dess historia. Aven bakgrunden som

studiens problem bygger pa presenteras.

1.1 Det svenska pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet har bland annat kritiserats av EU-kommissionen (SvD
2007). Regeringen beslutade darfor i september 2011 att géra en utredning av
pensionssystemet. Mats Langensjo, VD for Brummer Life Férsakringsaktiebolag, fick
i uppdrag att granska och utvérdera det nuvarande pensionssystemet (Elfving, 2012).
| resultatet av utredningen papekar Langensjo (2012) bland annat att
fondkonkurrensen mellan de nuvarande Allmanna Pensionsfonderna, hadanefter
kallat AP-fonder, ar skadlig. Kritik riktas mot att det inte finns ndgon som har
huvudansvaret for hur AP-fonderna styrs eller vilken niva av risk de har (Langensjo
2012). Aven om AP-fonderna kritiseras finns det siffror pa att den sjunde allmanna
pensionsfonden, hadanefter kallat AP7, har presterat battre 4&n genomsnittet av
premiepensionsfonderna, hadanefter kallat PPM-fonder, under vissa perioder. | en
rapport om AP-fonderna till regeringen presenteras siffror pa att AP7 i genomsnitt
genererade en avkastning pa 6,9 procent per ar under perioden maj 2010 till
december 2012. Under samma period hade resterande premiepensionsfonder en

genomsnittlig avkastning pa 3,4 procent per ar. (Larsson 2013)

Nationalencyklopedin (2013:1) beskriver ordet pension pa foljande satt: ”...
regelbunden inkomst for person som pa grund av alder eller arbetsoférmaga fatt
minskade arbetsinkomster eller upphort helt med forvarvsarbete”. Pension
associeras ofta med alderspension, vilket innebar att arbeta upp till en viss alder da
det blir mdjligt att lAmna arbetslivet och anda "fa ut” pengar varje manad. Snittet i
Sverige for att ga i alderspension 2010 var 63,7 ar. | dagslaget finns ingen fast alder
for alderspension. Det ar majligt att arbeta fram till 67 ars alder (utan samtycke fran
arbetsgivare) och ta ut alderspension fran den manad man ar fyllda 61 ar.
(Pensionsmyndigheten 2013:1)



Ar 1913 blev folkpensionen en réttighet for alla Svenska medborgare genom Lagen
om allman pensionsforsakring for kvinnor och man (SFS 1913:120). Sverige fick
darigenom varldens forsta universella pensionssystem dar samtliga medborgare i ett
samhalle inkluderades. Det var forst i samband med inférandet av denna typ av
folkpension som det blev mdjligt att leva enbart pa sin pension och darmed sluta
arbeta helt. Det pensionssystem som tillampas i Sverige idag &r relativt nytt och kom
till 1994 da pensionsreformen beslutades av riksdagen. Syftet med reformen var att
ga fran ett formansbaserat system till ett sjalvfinansierat avgiftsbestamt system.
Pensionerna som betalades ut skulle anpassas till hur den évriga ekonomin
utvecklades. Om den 6vriga ekonomin minskade/6kade skulle aven den tankta
pensionen som utbetalas till pensionarer minska/6ka. (Lénnborg 2010) Denna
anpassning av utbetalning av pensionen ar ndgot som kallas for "bromsen”. Bromsen
ar en sakerhetsatgard vars riktiga namn &r Balanseringen och kom till genom det nya
pensionssystemet 1994. Balanseringen paverkar endast inkomstpensionsdelen.
Premiepensionen paverkas inte av Balanseringen utan endast av vardeutvecklingen i
de fonder pensionsspararen valt. (Crofts 2009) Balanseringen gar till pa sa satt att da
inflodet av avgifter tros bli for lag, for att tacka pensionsatagande, sanks pensionen.
Resultatet av detta blir att pensionssystemet "bromsar upp”, det vill sdga minskar
storleken pé utbetalningarna och mer pengar blir kvar i pensionssystemet vilket i sin

tur starker pensionssystemets ekonomi. (Dahlberg 2012)

Som en annan typ av sékerhet i pensionssystemet finns sa kallade buffertfonder som
ska fungera som en extra sakerhet i det allménna pensionssystemet. Det ar bland
annat forvaltningen av och utvecklingen i dessa fonder som legat till grund for den
debatt som funnits runt pensionssystemet de senaste aren. De olika buffertfonderna
ar forsta, andra, tredje, fjarde och sjatte AP-fonden. Fonderna har olika malsattningar
och risknivaer och ar till for att bevara pensionssystemets tillgangar och skulder pa

en stabil niva sa att pensionsatagandena inte fallerar. (AP4 2013)



1.2 Pensionssystemets olika delar

Det nuvarande pensionssystemet ar uppdelat i 3 olika delar:

Privatpension - privat pensionssparande

Tjanstepension - kollektivt avtalad pension

Allman pension - inkomstpension, premiepensionen samt garantipensionen

For att lattare forsta uppbyggnaden kan pensionens olika delar malas upp som en
triangel (se bild 1). Botten i triangeln ar den allmanna pensionen, den mellersta delen
ar tjanstepensionen och toppen bestar av det privata pensionssparandet. Denna bild
ska inte tolkas som att det alltid &r den allménna pensionen som utgér den storsta
delen av "pensionsutbetalningarna” for alla individer. Hur stora de olika delarna ar i
forhallande till varandra skiftar beroende bland annat pa hur en individ valt att spara
och avtala om sina pensionsmedel. (Pensionsmyndigheten 2013:5)

Den allmanna pensionen (botten i triangeln) bestar av inkomst- och premiepension
vilket naringsidkare betalar till staten varje manad i form av
socialavgifter/egenavgifter. Nar en pensionstagare ar beréttigad att ta ut sin pension
betalas den ut av forsakringskassan, vanligtvis varje manad. | mitten av triangeln
finns tjanstepensionen. Denna del ar beroende av antal inarbetade ar. Varje ar en
arbetstagare “jobbar” avsatts ett par procent av l16nen till avtalspensionen. Den sista
delen i pyramiden &r varje individs privata sparande. Detta sparande kan ske genom
ett individuellt pensionssparande genom till exempel; spara i olika vardepapper,
manadsspara eller kdpa nagon typ av pensionsforsakring.(Pensionsmyndigheten
2013:5)



Bild 1- Pensionstriangeln

Eventuell privat pension

Tjanstepension

Allman pension
Inkomstpension

Premiepension

Bild1: Pensionstriangeln Kalla: Pensionsmyndigheten 2013:5

1.2.1 Mer om premiepension

1999 reformerades det svenska pensionssystemet och da grundades
premiepensionen. Tanken med reformen var att en del av pensionsforvaltningen
skulle ske pa den finansiella marknaden. Fran och med ar 2000 kunde svenska
pensionssparare vdlja att placera sin premiepension i cirka 450 privata
pensionsfonder som forvaltade premiepensionen pa den finansiella marknaden. For
de pensionssparare som inte valde nagon av de privata premiepensionsfonderna
grundades det statliga alternativet AP7. (Palme & Sundén 2004) Varje svensk
medborgare som deklarerar inkomst betalar 18,5 procent i pensionsavgift. Av dessa
18,5 procent gar 16 procentenheter till inkomstpensionen och 2,5 procentenheter till
premiepensionen. (AP7 2013:1) Idag finns det 6ver 800 valbara
premiepensionsfonder men om inget aktivt val av fond gors av en pensionssparare

sa placeras premiepensionen automatiskt i AP7. (AP7 2013:4)

1.2.2 Flytta pengarna fran AP7 eller inte?

Det finns drygt 6 miljoner manniskor i premiepensionssystemet. Av dessa 6 miljoner



har drygt 3,4 miljoner gjort ett aktivt val angdende sin premiepension. | mitten av
2013 bestod fondutbudet i premiepensionssystemet av 823 stycken fonder
(Pensionsmyndigheten 2013:4). De valbara fonderna i pensionssystemet benamns
ofta med samlingsnamnet PPM-fonder (Norrby 2012). Det finns som sagt mdjlighet
att fordela pengarna pa upp till fem olika fonder, vilket sker hos
Pensionsmyndigheten. Det ar nar som helst maijligt att andra férdelningen eller byta
till andra PPM-fonder. (Pensionsmyndigheten 2013:3)

Manga av de sparare som valjer att flytta sina pengar fran AP7 gor det till nagon eller
nagra av de mer populara PPM-fonderna. Statistik pa de mest populara PPM-
fonderna tas frekvent fram av pensionsmyndigheten. Ar 2011 fanns 18 procent av
premiepensionskapitalet i de tio storsta fonderna. Sex av de tio fonderna som var
storst ar 2011 var ocksa med bland de mest valda fonderna ar 2000 (Norrby 2012).
De tio mest valda pensionsfonderna i slutet pa juni i ar (2013) var AP7, Swedbank
Robur Technology, AMF Aktiefond Sverige, Didner & Gerge Aktiefond, AMF
Aktiefond Varlden, Swedbank Robur Aktiefond Pension, Swedbank Robur Transfer
80, Swedbank Robur Medica, AMF Balansfond och Swedbank Robur Transfer 70.
(Pensionsmyndigheten 2013:4)

AP7 ar ett statligt alternativ till de andra privatférvaltade fonderna. Fonden fungerar
pa samma satt som ett privatfondbolag med férvaltning av vardepappersfonder. De
som inte gor ett aktivt val far, som tidigare namnts, premiepensionen automatiskt
overford till AP7 vars uppgift och mal ar att forvalta premiepensionen pa ett sadant
satt att de individer som inte gjort ett aktivt val ska fa minst lika bra pension som
andra. Med det menas att AP7 ska uppna en likvardig avkastning som &r minst lika
hdg som de resterande premiepensionsfondernas avkastning métt med PPM-index.
(AP7 2013:3)

1.3 Problemdiskussion

De individer som inte gjort ett aktivt val att placera sin premiepension i en eller flera
av de valbara PPM-fonderna, far per automatik premiepensionen éverford till det

statliga alternativet AP7. | slutet av juni 2013 var AP7 den storsta PPM-fonden med



11,5 ganger fler sparare en den nast storsta fonden, Swedbank Robur Technology.
Av de drygt 6 miljoner sparare som finns i pensionssystemet sa forlitar sig over
halften, narmare 3,4 miljoner manniskor pa att det statliga alternativet AP7 forvaltar
deras pension pa ett satt som minst motsvarar de aktiva valjarnas pension.

(Pensionsmyndigheten 2013:4)

Langensjo (2012) har riktat kritik at att risknivan for AP-fonderna inte kontrolleras
tillrackligt. | tidigare utvarderingar om AP7 och det dvriga AP-fonderna har endast
jamforelser av avkastningen gjorts utan att inkludera risken. | Larssons (2013)
rapport om AP-fonderna visar resultatet bland annat att AP7 presterat battre &n PPM-
index under perioden maj 2010 till december 2012 nar det galler avkastning, men da
har avkastningen inte justerats for den risk AP7 utsatts for.

AP7 sager sjalva att deras huvudsakliga mal ar att "Den som inte vill eller kan valja
ska fa minst lika bra pension som andra”. (AP7 2013:3) Intressant vore darfor att
jamfora hur AP7’s avkastning skiljer sig utifran marknadsindex SIXRX och de andra
PPM-fonderna. Kommer de individer som valt att inte gora ett aktivt val att &ngra sig
och skylla pa stat och regering om pensionsutbetalningarna blir samre i framtiden

jamfort med de aktiva véljarna?

Att gora ett val avvagt val mellan 823 PPM-fonder ar minst sagt tidskravande om ens
mojligt. Racker det med, att som pensionssparare, ta reda pa vilka de nio mest
populéaraste PPM-fonderna ar och sedan valja en av dessa, det vill sdga gora ett val
som tar hogst en timma och darmed héja den pensionsutbetalningen varje manad?

Mot denna bakgrund ar det av stort intresse att se om avkastningen skiljer sig at
beroende pa om individen véljer att flytta sin premiepension till nAgon av de valbara
PPM-fonderna eller later pengarna ligga kvar i AP7. Da tidigare studier inte inkluderat
risken i bedémningen géllande avkastningen sa ar det av storsta intresse att

inkludera risken i denna undersdkning genom att riskjustera avkastningen.

1.3.1 De nio mest valda PPM-fonderna och PPM-index

Eftersom undersokningen ar tidsbegransad ar det omdjligt att inkludera alla PPM-
fonderna i undersokningen. Darfor anvands PPM-index som representation for
samtliga PPM-fonder samt de nio mest valda PPM-fonderna efter AP7. De nio mest

valda PPM-fonderna valdes ut eftersom dessa har storst chans att representera den



aktive valjarens premiepensionsutveckling under den valda tidsperioden aren 2003-
2012. PPM-index representerar alla de valbara PPM-fonderna och visar hur den
genomsnittlige PPM-spararens avkastning har utvecklats. (Pensionsmyndigheten

2013:6) PPM-index representerar darfor alla valbara PPM-fonderna.

1.3.2 Statsobligationer och SIXRX

Statsobligationen anvands i denna undersdkning som det riskfria alternativet vid
utréakningen av de olika riskjusteringsmatten. D& en investerare placerar i en
statsobligation lanar denne ut pengar till den svenska staten. Risken att svenska
staten gar i konkurs ar lag, darfor anvands denna ranta ofta som ett riskfritt alternativ
i undersdkningar. Den risk som finns i investeringar &r att forlora det satsade
kapitalet. Ju hogre risk en investering har desto storre ar risken att férlora det
satsade kapitalet. En lagre risk ger en stabilare investering och en minskad risk att
forlora investeringen. Hogriskinvesteringar ger chans till hog utdelning, medan riskfria
investeringar, som en statsobligation, ger lagre men samtidigt stabilare avkastning.
(Swedbank 2013) SIXRX &r ett index som representerar stockholmboérsens
utveckling. Det visar hur genomsnittsaktien pa stockholmsborsen har presterat i
realtid. SIXRX tar, till skillnad frAn andra index, hansyn till de utdelningar som
investeraren far fran sin investering och inkluderar darmed hela avkastningen. (SIX

Financial information 2013)
1.4 Syfte

Studiens syfte ar att undersdka hur AP7’s riskjusterade avkastning skiljer sig jamfort

med 6vriga premiepensionsfonder.

1.5 Fragestallning

Studiens huvudfraga:

e Har AP7 lika bra riskjusterad avkastning som Sveriges 6vriga

premiepensionsfonder?

Huvudfragan ar uppdelad pa féljande tre delfragor:



e Hur har de 9 mest valda PPM-fonderna (efter AP7) presterat i jamférelse med
AP7 under 2003-2012 sett till den riskjusterade avkastningen?

e Hur har samtliga PPM-fonder (méatt med PPM-index) presterat i jamforelse

med AP7 under 2003-2012 sett till den riskjusterade avkastningen?

e Hur har AP7 presterat i jAmforelse med 6vriga marknaden (matt med
marknadsindex, SIXRX) och en 10-arig stadsobligation sett till den

riskjusterade avkastningen?
1.6 Avgransningar

Studien har valt att avgransas till att endast mata ekonomisk avkastning och darfér
har inte de olika fondernas forvaltningsavgifter raknats med i avkastningen.
Undersokningsperioden avgransas till tio ar fran 2003-2012. Detta for att inkludera
bade lagkonjunktur och hogkonjunktur i undersokningsperioden. Den avkastning som
studeras ar en riskjusterad avkastning framraknat med Sharpekvot, Treynorkvot och

Jensens Alfa.



2. Metod

| detta avsnitt beskrivs vilka metoder som anvants i studien for att kunna besvara
syftet. Aven en forklaring pa hur undersokningen utforts samt vilket urval som berérts
kommer att presenteras. | slutet av kapitlet presenteras aven tidigare studier inom

amnet.
2.1 Tillvagagangssatt

| denna uppsats har en kvantitativ ansats tillampats for att besvara de
fragestallningar uppsatsen grundar sig pa. Radata gallande avkastning fran de
berérda undersokningsobjekten har bearbetats for att kunna tillampas i de
riskjusterade avkastningsmatten inom modern portfoljteori s som Sharpekvot,
Jensens Alfa och Treynorkvot. Betavarde och standardavvikelse beréknas for att
anvandas i avkastningsmatten och tillampas som riskmatt. Avkastningsmatten

riskjusteras sa att jamforelsen mellan undersokningsobjekten blir korrekt.

Undersokningens urval grundar sig pa den arliga lista som svenska
Pensionsmyndigheten slapper varje ar gallande de tio, av svenska pensionssparare,
mest valda premiepensionsfonderna. Radata i form av arliga avkastningar for varje
fond i listan samlas in fran respektive fonds fondfaktablad for tidsperioden 2003-
2012,

For att kunna gora ytterligare jamforelser anvands tva stycken index samt ett riskfritt
alternativ i form av en tiodrig svensk statsobligation. De index som anvands ar PPM-
index (premiepensionsindex) vilket &r ett genomsnittligt varde for alla
premiepensionsfonders utveckling under en viss tidsperiod (Pensionsmyndigheten
2013:4) samt SIXRX som ar ett genomsnittligt varde gallande alla bolag noterade pa
Stockholmsborsen och visar darigenom utvecklingen pa den svenska
aktiemarknaden (SIX Financial information, 2013). Att anvéanda statsobligationen som
ett jamforelsematt motiverades genom att det &r ett helt riskfritt alternativ da den

svenska staten star som garant fér obligationen.

De utvalda fondernas arsavkastning, riskmatten samt avkastningsmatten bearbetas

for att kunna jamfoéras med varandra och mot utvalda jamférelseindex.



2.2 Undersodkningsperiod och Urval

Undersokningsperioden pa 10 ar, mellan 2003-2012, valdes for att f& en korrekt
grund for den historisk data som undersoks samt att inkludera de eventuella

konjunktursvangningar som sker i de finansiella marknaderna.

2.2.1 De tio mest valda PPM-fonderna

Understkningens urval baseras pa den lista som Pensionsmyndigheten
sammanstaller varje ar for de tio mest valda premiepensionsfonderna av de totalt 823
mojliga fonder som finns for férvaltning av premiepension. Att jamféra AP7 mot fler
fonder an de tio mest valda fonderna fann uppsatsférfattarna som alltfor tidskravande
da det finns ett index (PPM-index) baserat pa samtliga premiepensionsfonders
avkastning. Pensionsmyndighetens lista toppas av fonden AP7 vars storlek ar 11,5
ganger storre an den nast popularaste premiepensionsfonden Swedbank Robur
Technology (pensionsmyndigheten, 2013:4). Det ar av intresse att se hur de
premiepensionsfonder som ar popularast bland aktiva premiepensionssparare
presterat jAmfort med de premiepensionssparare som inte gjort ett aktivt val och dar
av automatiskt fatt premiepensionen forvaltad av AP7. Da AP7 ar den populéraste
fonden i topp tio listan jamfors den endast mot de nio mest valda fonderna. Detta pa
grund av det inte finns en lista med total ranking foér de olika
premiepensionsfonderna. Att sammanstélla och rangordna en egen lista 6ver
samtliga premiepensionsfonders popularitet hade inte enbart varit alltfor tidskravande

utan aven onodigt da det finns PPM-index.
2.3 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet talar for hur pass palitliga och tillforlitiga de matningar och matt
en undersoknings resultat vilar pa (Bryman & Bell 2011, s. 49). Det ar darfor av
storsta vikt att insamlad data och undersékningsmetoder ar korrekta samt korrekt
utforda for att kunna dra en tillforlitlig slutsats. Reliabiliteten i denna uppsats far
anses som hog da data som samlats in granskats av Pensionsmyndigheten samt att
data som presenterats for varje fond, index och obligation star till forfogande for varje
individ som ar villig att granska eller anvanda och manga ganger presenterade av
statliga organisationer sa som Riksbanken och Pensionsmyndigheten. Detta okar

tillforlitligheten och &ven reliabiliteten. Klart &r att fusk kan forekomma hos olika
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fonder i ndgon form for att skapa ett forskonat resultat for en period men detta ar
nagot som ar omajligt for uppsatsforfattarna att kontrollera. Dock finner

uppsatsforfattarna att detta inte ar nagot som paverkar uppsatsens reliabilitet.
2.4 Validitet

Validiteten pavisar hur relevansen mellan modellerna och de matt som anvands
hénger ihop med de slutsatser som presenteras. Validiteten &r med andra ord ett satt
att se hur pass giltig en undersokning ar. (Bryman & Bell 2011, s. 50)

| denna uppsats anvands val vedertagna avkastningsmatt inom modern portféljteori
for att fa ett riskjusterat och jamforbart resultat hos de olika undersokningsobjekten.
Flera av avkastningsmatten kompletterar varandra vid undersékningar som denna

och uppsatsforfattarna anser att aven validiteten i uppsatsen ar hog.
2.5 Metodkritik

Denna uppsats beaktar inte anledningar till varfér de olika fonderna hamnat i topp tio
listan som Pensionsmyndigheten sammanstéllt. Anledningarna till att en fond hamnat
i topp tio listan maste inte betyda att det ar en av fonderna som presterat bast
tidigare ar och pa grund av detta blivit vald, utan en fond kan lika garna ha ett mycket
bra saljteam som kontaktat premiepensionssparare och fatt dem att byta till en
specifik fond. Uppsatsforfattarna har forlitat sig pa att data som presenterats av
fonder, riksbank och Pensionsmyndighet stammer 6verens med verkliga resultat.
Vore det sa att resultaten skulle vara annat an det som angetts ar detta inte nagot
som uppsatsforfattarna kan verifiera. Kritik kan aven riktas mot det faktum att tva av
de popularaste fonderna i topp tio listan endast funnits i atta ar och inte i de 10 ar
som ar undersokningens tankta tidsperiod. Uppsatsforfattarna anser dock att de
uteblivna arens avkastning inte paverkar resultatet namnvart. Avkastningen for de tva
aren har angetts som noll da en fond kan prestera bade positivt och negativt. | det

har fallet blir det som att de tva fonderna inte presterat nagot resultat.

2.6 Tidigare studier

Mckinsey & Company (2010) genomforde en utvardering av AP-fondernas
verksamheter for aren 2008-2010. Utvarderingen &r uppbyggd i tva delar varav ena
delen &r en grundlaggande utvardering och den andra ett fordjupningsomrade.
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Utvarderingen ar aven uppdelad for varje AP-fond. Fordjupningsomradena i
utvarderingen ar uppdelade for Forsta till och med Fjarde AP-fonden samt Sjatte AP-
fonden. Ett fordjupningsomrade for Sjunde AP-fonden finns inte och motivering for
detta saknas. Den aktuella utvarderingen av AP-fonderna galler for AP-fondernas
verksamhet ar 2010. | Mckinsey & Companys utvardering varderar dem AP7 som en
vardepappersfond och AP7 jamfors da med de Ovriga vardepappersfonderna i
premiepensionssystemet. Ar 2010 presterade AP7 béttre &n det férvantade resultatet

och slog PPM-index med 3,2 procentenheter. (Mckinsey & Company 2010)

Mats Langensjo (2012), VD for Brummer Life Forsakringsaktiebolag, har utvarderat
de lagar som styr AP-fonderna med syftet att forbattra forutsattningarna for en
effektiv forvaltning och av pensionssystemets buffertkapital. Langensj6 finner i
rapporten att en effektivare styrning géllande férvaltningen av pensionskapitalet ar
avgorande for fondernas avkastning. Langensjé menar att AP-fonderna kan prestera
ett battre resultat efter kostnader men att strukturella problem och brister paverkar
AP-fondernas forutsattningar. Atergarder for detta &r bland annat att fortydliga
uppdrag och mal samt kopplingen till pensionssystemet, fortydliga
ansvarsfordelningen mellan kapitalagare och foérvaltare samt att
placeringsrestriktionerna blir mer flexibla och darmed anpassade till
omvarldsforutsattningar och kapitalmarknadsutveckling. Langensjo finner aven att
lagarna inte anger en lamplig risktolerans eller forvantad avkastning gallande det

forvaltade pensionskapitalet. (Langensj6 2012)

Orenstein (2011) talar om hur den tidigare trenden géallande privatiseringar av
pensionssystem som startades 1981 runt om i varlden, stannat in pa grund av den
ekonomiska krisen ar 2008. Orenstein talar for att pensionsprivatiseringar befinner
sig i en paus men att trender pekar pa att beslutsfattare privatiserar pensionssystem
och havdar att privatiseringarna till stor del har att géra med regeringarnas
skuldsattning. Skuldséttningarna och pensionsutbetalningarna 6kar och minskar
mellan det korta och langa tidsspannet. Detta eftersom att regeringar maste halla
sina l6ften om nuvarande pensionsutbetalningar. Orensteins slutsats ar att den trend
som startats 1981 gallande privatiseringen av pensionssystem inte har upphért och
att stater runt om i varlden kommer att fortsatta privatisera pensionssystemen pa

liknande satt som Sverige gjorde 1999. (Orenstein 2011)
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3. Empirisk data
| detta kapitel redovisas den data som studien baseras pa samt en kort beskrivning
av kallorna, de 10 mest valda PPM-fonderna, relevanta index och statsobligationer.

En sammanstalining av insamlad data redovisas i tabellform.

3.1 Sjunde AP-fonden (AP7)

AP7 bestar av en aktiefond och en rantefond som ar en typ av generationsfond dar
marknadsrisken minskar samtidigt som pensionsspararen blir aldre. Ar man under 56
ar bestar portfoljen enbart av aktier och ar helt utan den rantesparande fonddelen.
(Pensionsmyndigheten 2013:2). AP7 har som sin enda uppgift att férvalta
premiepensionsmedel for svenska folket. AP7 stravar efter att vara ett prisvart
alternativ for dem som inte vill Iagga tid pa att bevaka olika fonder eller
vardepappersmarknaden samtidigt som deras mal ar att prestera en minst lika bra
avkastning som andra fonder. (AP7 2013:3) Relevant data som anvants for att

berdkna avkastning har hamtats fran AP7 Arsredovisning for 2012.

3.2 De tio mest valda PPM-fonderna

Pensionsmyndigheten sammanstéaller varje ar en lista éver de tio mest valda PPM-
fonderna. Den 30 juni 2013 kontrollerades listan som sammanstéalldes i tabellform
nedan. Tydligt &r att AP7 ar den storsta PPM-fonden med 6ver 3 miljoner
pensionssparare och att den storleksmassigt ar betydligt hogre an den PPM-fond
som ligger pa en andra plats, namligen Swedbank Robur Technology med ca 265
tusen pensionssparare. Resterande atta PPM-fonder pensionssparare gar fran den
tredje popularaste, AMF Aktiefond Sverige med cirka 260 tusen pensionssparare till
Swedbank Robur Transfer 70 som ligger pa en tionde plats med ca 124 tusen
pensionssparare. (Pensionsmyndigheten, 2013:4)

Tabell 1 De tio mest valda PPM-fonderna

De tio mest valda PPM-fonderna. 30 juni, 2013 Antal personer
1 Sjunde AP-fonden (AP7) 3048 211
2  Swedbank Robur Technology 264 108
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3 AMF Aktiefond Sverige 260 743
4  Didner & Gerge Aktiefond 240 781
5 AMF Aktiefond vérlden 232 016
6 Swedbank Robur Aktiefond Pension 160 808
7  Swedbank Robur Transfer 80 135 909
8 Swedbank Robur Medica 130 822
9 AMF Balansfond 126 916
10 Swedbank Robur Transfer 70 124 761

Kélla: Pensionsmyndigheten (2013:4)

3.2.1 Arlig avkastning fér de 10 mest valda PPM-fonderna 2003-2012

| tabellen nedan presenteras den arliga avkastningen i procent fér de 10 mest valda
PPM-fonderna hos pensionssparare. Den arliga avkastningen nedan ar radata som
anvands vid berakningen av de olika jamférelsematten Sharpekvot, Treynorkvot och
Jensens Alfa samt betavarde och standardavvikelse.

Utmarkande ar den negativa avkastning som presterats under 2008 av samtliga
fonder samt 2011 da majoriteten av fonderna resulterade i en negativ avkastning.
Data till varje fonds arliga prestation har hamtats ur varje fonds specifika
fondfaktablad utgivet av dem sjalva. Vardena visar den arliga avkastningen i

procentform.

Tabell 2 Arlig avkastning for de 10 mest valda PMM-fonderna 2003-2012

2003 18,71% 31,30% 21,60% 16,80% 33,40% 0,40% 0,00% 19,50%  14,70% 0,00%
2004 10,11% 20,10% 14,00% -8,60% 21,00% -0,70% 0,00% 11,00%  11,80% 0,00%
2005 25,06% 37,40% 32,00% 22,90% 34,00% 30,60% 28,80% 31,80%  22,90% 27,30%
2006 10,50% 30,30% 18,70% -8,10% 19,20% -7,60% 12,90% 14,20%  13,50% 13,10%
2007 4,68% -3,30% 2,40% 10,00% 0,50% -1,10% 1,30% 2,40% 2,00% 0,90%
2008  -36,17%  -38,00% -34,10% -26,90% -42,10% -8,80% -21,00% -32,40% -17,00% -27,90%
2009 35,15% 53,80% 37,60% 32,40% 83,30% 7,60% 27,40% 33,10%  25,50% 24,60%
2010 14,63% 26,40% 16,20% 2,60% 29,50% -6,30% 8,40% 16,00%  12,30% 8,10%
2011 -10,52%  -13,80% -12,90% 1,90% -16,20% 11,40% -6,60% -9,11% -2,00% -3,40%
2012 17,40% 16,90% 14,20% 6,50% 26,00% 7,90% 10,90% 11,40%  10,70% 9,50%

Kalla: (AP7 Arsredovisning 2012), (AMF Aktiefond Sverige 2013), (AMF Aktiefond Varlden 2013),
(Swedbank Robur Technology 2013), (Didner & Gerge Aktiefond 2013), (Swedbank Robur Medica
2013), (Swedbank Robur Transfer 80 2013), (Swedbank Robur Pension 2013), (AMF Balansfond
2013), (Swedbank Robur Transfer 70 2013)
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3.1.3 PPM-index, Statsobligation och SIXRX-index

PPM-Index

PPM-fonderna, i dagslaget 823 fonder, ar de som ar valbara for férvaltning av en
pensionssparares premiepension. Utbudet finns att hitta hos Pensionsmyndigheten
dar aven valet av fond utfors. Pa Pensionsmyndighetens hemsida finns dven historik
om de olika fondernas utveckling samt information om fonderna. Sadan information
kan till exempel vara vilken niva av risk en viss fond valt att anvanda. PPM-Index ar
ett genomsnittligt varde for alla fonder utveckling under en bestamd tidsperiod. For
undersokningen i denna uppsats har ett intervall pa 10 ar valts, fran 2003-2012.
Relevant data har hamtats fran Pensionsmyndighetens hemsida och sammanstallts i
Excel for bearbetning. (Pensionsmyndigheten 2013:6)

Statsobligation

For att berakna avkastningen pa en statsobligation, hamtades relevant ranta for en
statsobligation for varje ar fran Riksbankens hemsida. Rantan som ligger till grund for
avkastningen ar den aktuella rénta en investerare fick vid kdpet av en statsobligation
ar 2003. (Riksbanken 2013)

DA en statsobligation réaknas som riskfri och anvands som den riskfria referensrantan
vid utrdkningarna av utvarderingstalen Sharpekvot och Treynorkvot blir dessa kvoters
varden noll. Detta innebar inte att en statsobligation presterat daligt utan att man

endast ser statsobligationen i jamforelse med sig sjéalv under undersokningsperioden.

SIXRX

For att kunna berékna hur det svenska bérsindexet SIXRX presterat under den
relevanta 10ars period som undersoks, hamtades relevant information fran
fondbolagens foérenings hemsida. Denna information beraknades sedan for att kunna
se hur SIXRX presterat under aren. (Fondbolagens forening, 2013) | tabellen nedan
presenteras den arliga avkastningen for PPM-index, marknadsindex SIXRX och en
10-arig statobligation for undersokningsperioden. Vardena visar den arliga

avkastningen i procentform.
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Tabell 3 Arlig avkastning for PPM-index, SIXRX och en 10 &rig statsobligation

PPM-
Index Stats.10 ar

2003 17,80% 4,64% 34,15%
2004 8,80% 4,42% 20,75%
2005 30,60% 3,38% 36,32%
2006 12,10% 3,70% 28,06%
2007 5,70% 4,16% -2,60%
2008  -34,20% 3,90% -39,05%
2009 34,70% 3,25% 52,51%
2010 12,20% 2,88% 26,70%
2011 -10,70% 2,59%  -13,51%
2012 12,10% 1,59% 16,49%

Kalla: (Pensionsmyndigheten 2013:8), (Fondbolagens Forening 2013), (Riksbanken 2013)
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4. Teori

| detta avsnitt presenteras teorier inom modern portfoljteori, sa som
utvarderingsmatten Sharpekvot, Treynorkvot och Jensens Alfa. Utvarderingsmatten
ger en riskjusterad avkastning dar Beta och standardavvikelsen star for risken.

4.1 Risk i forhallande till avkastning

Vid en investering vags fordelar mot nackdelar, den mojliga fortjansten mot den
tagna risken. Eftersom det finns investeringar som klassas som riskfria (i denna
studie anvands statsobligationer) maste investeringar som innebar en risk for
investeraren locka med en mgjlighet till hdégre avkastning. En investering med hég
risk forvantas att dven ge en hdog avkastning. Om en hdogriskinvestering inte ger en
hogre fortjanstmajlighet ses en investering med lagre risk och samma mdgjliga
avkastning som ett battre alternativ. Ett pastdende om att en investering ar formanlig
enbart genom att se pa avkastningen vilseledande, d& dven risken maste vagas in i

forhallande till avkastningen. (Rouzbehani 2010)

4.2 Standardavvikelse

Standardavvikelsen ar ett av de riskmatt som anvands pa aktiemarknaden som maéter
hur mycket aktiens/fondens avkastning i snitt avviker fran den normala eller
forvantade avkastningen. En fond/aktie som har hog standardavvikelse avviker mer
fran det normala och genererar darfor hogre toppar men aven lagre dalar (hdg
varians) vilket gor att den klassas som en mer riskabel investering. Statsobligationen
som klassas som en riskfri investering har ett varde pa nara noll eftersom den har en

sa pass liten varians. (Bergknut & Elmgren-Warberg & Hentzel, s195)

jR Yo T« (RY
7 T-1

ZRf = Summa tillgdngens avkastning

R = Tillgangens avkastning

R = Tillgadngens genomsnittliga avkastning
T=Tid
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4.3 Betavarde

Betavardet for en tillgang beskriver om tillgangen ar korrelerad med den totala
finansiella marknaden. En aktiemarknads betavarde ligger pa 1,00. En tillgdng kan
ocksa anta betavardet 1,00 och antas da félja marknadens svangningar till fullo och
aven ge samma avkastning. Ett betavarde under 1,00 innebar att tillgdngen ar ett
sakrare alternativ i och med mindre antal svangningar &nh marknaden men aven med
en lagre férvantad avkastning. Om betavardet ar 6ver 1,00 ar forhallandet det
omvanda, tillgdngen antas vara ett mer riskfyllt alternativ med stoérre svangningar an
den finansiella marknaden men med en hogre forvantad avkastning. Om en tillgang
har ett betavarde pa noll tyder det pa att tillgangen ar helt oberoende den finansiella

marknadens svangningar. (Levison, 2006)

Bi #(Ry-Rp)T-Ry-Rp
R Eﬁf -.i-T-R%,

Ry = Marknadens avkastning

Ry = Marknadens genomsnittliga avkastning
R = Tillgdngens avkastning

Ry = TillgAngens genomsnittliga avkastning

-

Rz

= Summa avkastning for marknaden
T=Tid

4.4 Utvarderingsmatt

Utvarderingsmatten kommer att anvandas till att jamfora hur de olika alternativen, det
vill sdga fonderna, index och statsobligationen, har presterat oavsett riskniva. Da en
hogre risk medfor forvantningar pa hogre avkastning gar det att utlasa genom
utvarderingsmatten hur tillgangens avkastning forhaller sig till den forvantade
avkastningen den specifika investeringen har. Detta gor det mgjligt att jamféra om de

olika alternativen har presterat 6ver eller under foérvantan.
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4.4.1 Sharpekvot

Sharpekvoten utvecklades av William Sharpe (1964) och visar for en investerare hur
val en tillgangs avkastning kompenserar fér den risk investeraren tagit . Den anvands
till att jamfora olika investeringars avkastning oavsett riskniva. | Sharpekvoten
anvands standardavvikelse som riskmatt och raknar fram tillgangens under- eller
dveravkastning. Det gar da att jamfora hur tillgangarnas utveckling forhaller sig till
varandra och dra slutsatser kring hur alternativen har presterat trots skillnaden i
riskniva. Sharpekvoten visar hur stor avkastningen varit per total risk dar ett hogre
varde innebar en hogre avkastning. Ju hdgre Sharpekvoten tillgang har, desto battre
har den presterat. (Sharpe 1964, s. 425)

Rp = TillgAngens avkastning
Rf = Riskfri ranta

o = Tillgangens standardavvikelse

4.4.2 Treynorkvot

Precis som i Sharpekvoten ar Treynorkvoten ett utvarderingsmatt som gor att olika
tillgangars avkastning kan bli jamfoérbara trots skillnader i riskniva. Den stora
skillnaden mellan Sharpe- och Treynorkvot &r att det anvands olika riskmatt i en
annars lika formel. Som tidigare namnts anvander Sharpekvoten standardavvikelse
som risk medan Treynor anvander betavardet. Resultatet fran formeln ar den
avkastning som investeringen ger utdver den riskfria statsobligationsréantan nar
"riskbeloningen” raknats bort. Ju hogre Treynorkvot en tillgang har, desto battre har

den presterat. (Treynor 1965, s. 63)

T, =(RF{:RF)
B

Rp = Genomsnittlig avkastning for aktien/fonden

Rr = Genomsnittlig riskfri avkastning

5z = Betavarde for aktien/fonden
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4.4.3 Jensens Alfa

Jensens Alfa ar ett finansiellt matt som undersoker en tillgangs prestation i jamforelse
med marknaden. Jensens Alfa utvecklades av Michael C. Jensen (1968) och
presenterades i hans studie dar han undersoker, fran 115 olika fonder, forvaltarnas
formaga att forutspa avkastning. Detta innebar alltsa deras formaga att prestera en
avkastning som ar hogre an den forvantade avkastningen med tanke pa risknivan for
varje tillgang. Om Jensens Alfa har ett positivt varde har tillgangen presterat battre an
forvantat och om Jensens Alfa har ett negativt varde sa har tillgangen presterat
samre an vantat. Jensens Alfa bygger pa prissattningsteorier av Sharpe (1964),
Litner (1965) och Treynor (1965). (Jensen 1968, s. 587)

g = R; — [Rf + .31'.“ - (R.'U - Rf)]

Ri = Tillgangens avkastning
Rf = Riskfri ranta
Rm = Marknadsindex

BiM = Tillgangens betavarde
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5. Resultat

| detta avsnitt visas resultatet fran studien. Genomsnitt, riskmatt och den

riskjusterade avkastningen presenteras i tabeller och figurer.
5.1 Genomsnittlig arlig avkastning och total avkastning

| tabellen nedan presenteras ett genomsnitt av den arliga och totala avkastningen for
AP7 och de nio mest valda PPM-fonderna for aren 2003 till 2012. AP7 har en
genomsnittlig arlig avkastning pa 6,98 procent och en total avkastning pa 96,42
procent for matperioden. Den PPM-fond som har lagst arlig avkastning ar Swedbank
Medica med ett genomsnitt pa 2,78 procent i avkastning per ar och de har aven den
lagsta totala avkastningen for méatperioden med 31,51 procent. Den PPM-fond med
hogst arlig avkastning ar Didner & Gerge Aktiefond med ett genomsnitt pa 14,16

procent per ar och dem har dven den hogsta totala avkastningen pa 276,02 procent.

Tabellen visar ocksa ett geometriskt genomsnitt av den arliga och den totala
avkastningen for en 10-arig statsobligation, PPM-index och marknadsindex SIXRX
under aren 2003 till 2012. PPM-index har en genomsnittlig arlig avkastning pa 7,04
procent vilket ligger strax éver AP7’s avkastning. Den 10-ariga statsobligationen
hade ett av de lagre vardena pa den arliga avkastningen med ett genomsnitt pa 3,4
procent per ar. Marknadsindex SIXRX, som speglar hur den svenska
aktiemarknaden i genomsnitt har presterat har ett av de hogra vardena pa den arliga

avkastningen med 12,57 procent per ar.

Tabell 4 Genomsnittlig arlig avkastning och total avkastning 2003-2012 f6r
PPM-fonderna och index

6,98 96,42
12,7 231,58
8,83 133,11
3,64 42,93
14,16 276,02
2,78 31,51
5,23 66,47
8,01 116,05
8,76 131,54
4,08 49,23
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7,04 97,44
3,4 40,34
12,57 226,82

Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

5.2 Standardavvikelse och Betavarde

Tabellen nedan visar Standardavvikelse och betavarde for AP7 och PPM-fonderna.
AP7 har en standardavvikelse pa19,95 procent och ett betavarde pa 0,69. Den PPM-
fond med hogst standardavvikelse pa 33,41 procent ar Didner & Gerge Aktiefond foljt
av AMF Sverige med 27,14 procent. Den PPM-fond som har lagst varde pa
standardavvikelsen ar Swedbank Medica pa 11,79 procent foljt av AMF Balansfond
pa 12,40 procent. Hogst betavarde av PPM-fonderna har Didner & Gerge aktiefond
pa 1,19 och lagst betavarde har Swedbank Medica pa 0,15.

Standardavvikelsen fér PPM-index ligger pa 19,72 procent, strax under AP7. Det
samma galler betavardet for PPM-index pa 0,68 som ligger strax under AP7’s
betavarde pa 0,69. Den 10-ariga statsobligationen har lagst varde pa bade
standardavvikelsen och betavardet av samtliga index och fonder i tabellen.
standardavvikelsen ligger pa 0,92 procent och betavardet pa 0,02. SIXRX har en
standardavvikelse pa 27,09 procent och ett betavéarde pa 1.

Tabell 5 Standardavvikelse och Betavarde for PPM-fonderna, PPM-index,
SIXRX och en 10-arig statsobligation

19,95 % 0,69
27,14 % 1,00
21,20 % 0,76
17,09 % 0,45
33,41 % 1,19
11,79 % 0,15
15,04 % 0,46
19,37 % 0,68
12,40 % 0,45
15,62 % 0,48
19,72 % 0,68
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0,92 % 0,02
27,09 % 1,00

Kélla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

5.3 Sharpekvot, Treynorkvot och Jensens Alfa

Nedan presenteras AP7 och PPM-fondernas riskjusterade avkastning i form av
Sharpekvot, Treynorkvot och Jensens Alfa. Sharpekvoten och Treynorkvot
presenteras i procent. Jensens alfa ar ett tal dar vardet kan vara som hogst 1 och
som lagst -1. AP7 har en Sharpekvot pa 17,73 procent och en Treynorkvot pa 5,11
procent. Jensens Alfa for AP7 ligger pa -0,32. Av PPM-fonderna sa har AMF
balansfond hogst Sharpekvot pa 42,83 procent och Swedbank Medica lagst
Sharpekvot pa -5,69 procent. Hogst Treyonerkvot av PPM-fonderna har AMF
balansfond pa 11,89 procent och Swedbank Medica har den lagsta Treynorkvoten pa
-4,61 procent. Didner & Gerge Aktiefond har den hdgsta Jensens Alfa pa 0,05 och
Swedbank T70 har det lagsta vardet pa Jensens Alfa pa -0,43.

Treynorkvot, Sharpekvot och Jensens Alfa for PPM-index ligger strax éver AP7 pa
18,22 procent, 5,27 procent och -0,31. Den tioariga statsobligationen har vardet noll i
bade Treynorkvot och Sharpekvot och ett varde pa -0,02 i Jensens Alfa.
Marknadsindex SIXRX har en Sharpekvot pa 33,68 procent och en Treynorkvot pa
9,12 procent. Jensens Alfa for SIXRX ligger pa vardet 0.

Tabell 6 Sharpekvot, Treynorkvot och Jensens Alfa for PPM-fonderna, PPM-
index, SIXRX och en 10-arig statsobligation

17,73 % 5,11 % -0,32
34,23 % 9,29 % 0,01
25,40 % 7,10 % -0,2

1,11 % 0,42 % -0,42
32,07 % 9,00 % 0,05
-5,69 % -4,61 % -0,19
11,84 % 3,86 % -0,3
23,55 % 6,68 % -0,22
42,83 % 11,89 % 0,04

4,08 % 1,33 % -0,43
18,22 % 5,27 % -0,31

24



0 0 -0,02
33,68 % 9,12 % 0

Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

5.4 Vardeférandring for 100 kr investerat 1/1 ar 2003

Figuren nedan visar vardeforandringen for 100 kronor om de investerades den forsta
januari 2003 i de undersokta alternativen. Den hogsta vardedkningen efter tio ar
hade Didner & Gerge Aktiefond dar investeringen ar vard cirka 375 kronor ar 2012.
Den nast hogsta vardedkningen hade AMF Aktiefond Sverige dar investeringen okat i
varde till cirka 330 kronor. PPM-index och AP7 hade liknande vardetkning och
vardet Iag kring 200 kr i slutet pa 2012. Marknadsindex SIXRX och Swedbank
Medica hade lagst vardedkning och lag bada under 130 kr i slutet pa 2012. Det som
ar anmarkningsvart gallande SIXRX och Swedbank Medica &r att de har en lagre
vardeokning an den riskfria rantan, en tiodrig statsobligation vars varde lag pa
ungefar 140 kr ar 2012. Det &ar ocksd anmarkningsvart att det skiljer cirka 250 kr pa
den investeringen som gav hogst vardetkning och den investeringen som gav lagst

vardeokning.

Figur 1 Vardeforandring for 100 kr investerat 1/1 ar 2003 till 2012 for AP7, PPM-
fonderna, PPM-index, SIXRX och en 10 arig statsobligation
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Kélla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.
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5.5 Vardeforandring vid 100 kr investerat varje ar

Figuren nedan visar vardeférandringen om det investeras 100 kronor varje ar mellan
2003 och 2012 i de undersotkta alternativen. Alla alternativen har en liknande kurva
som vaxt varje ar. AP7 och PPM-index ligger pa en medelniva i vardeférandringen i
jamforelse med de andra alternativen. Den fond som har hogst vardedkning ar
Didner 4& Gerge Aktiefond dar investeringen ar vard cirka 2000 kronor ar 2012. De
fonder som har lagst vardedkning ar Swedbank Medica, Swedbank Robur
Technology, Swedbank T70 och en 10 arig statsobligation som ligger under 1250
kronor ar 2012. Det innebar att det ar en differens pa cirka 750 kronor mellan den

investering som gett hégst och lagst avkastning.

Figur 2 Vardeforandring vid 100 kr investerat varje ar i AP7, PPM-fonderna,
PPM-index, SIXRX och en 10 arig statsobligation 2003-2012
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Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.
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6. Analys

| detta avsnitt tolkas de resultat som redovisats i foregadende kapitel.
6.1 Avkastning ar 2003-2012

| figuren nedan presenteras ett linjediagram for avkastningen av studiens samtliga
undersokta investeringsalternativ. De flesta alternativens avkastning féljer varandras
utveckling i diagrammet men Swedbank Medica, den morkrdda linjen har en
utstickande avkastning dar exempelvis fonden ensam har en negativ avkastning
2010 da resterande alternativ har en positiv avkastning. Aven aret efter 2011
presterar Swedbank Medica utstickande fran resterande alternativ da de har en
positiv avkastning jamfort med det flesta andra fonder som hade en negativ
avkastning. AP7 och PPM-index fdljer i stort sett samma utveckling som det flesta
andra alternativen i diagrammet. Den gréna linjen ar den 10 ariga statsobligationens
avkastning som under perioden legat stadigt pa nagra procents avkastning per ar.
Det ska vara ett riskfritt alternativ och de har inte haft nagon negativ avkastning
under aren 2003-2012. AMF Sverige och Didner & Gerge Aktiefond ar de fonder som
hade hogst avkastning ar 2009 och samtidigt hade lagst avkastning ar 2008. Detta
tyder pa att dessa fonder ar hogriskfonder vilket ocksa syns pa deras betavarde och
standardavvikelse som ligger hogre an det andra. | regel gar dessa fonder bast i

hogkonjunktur men samst i lagkonjunktur vilket ocksa syns i diagrammet.
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Figur 3 Avkastning for AP7, PPM-fonderna, PPM-index, SIXRX och en 10 arig
statsobligation ar 2003-2012
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Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

6.2 Betavardet

Tabellen nedan ar en sammanstéllning av alla undersokta alternativs betavarde
rangordnat fran det hogsta till det lagsta vardet. Hogst betavarde pa 1,19 har Didner
& Gerge Aktiefond. Det innebar att fondens avkastning varierar mer &n marknaden
avkastning da betavardet ar hogre an 1. Det innebéar ocksa att risken ar storre for den
fonden. AMF Sverige har betavarde 1, samma som SIXRX vilket betyder att AMF
Sveriges avkastning har rort sig pA samma satt som marknadsindex SIXRX och
riskpremien ar den samma som marknaden. Den 10 ariga statsobligationen har ett
lagt betavarde pa 0,02 vilket innebar en mycket 1ag risk vilket baseras pa att
avkastning inte har varierat alltfor mycket under perioden 2003-2012. AP7 har ett
medelhdgt betavarde pa 0,69 vilket innebar att avkastningen for AP7 varierat mindre
an marknaden. AP7 har darfor en lagre risk en marknadsindex men som syns i
tabellen sa har samtliga PPM-fonder, matt med PPM-index haft en nagot lagre risk
an AP7. AP7 har ocksa hogre betavarde, det vill sdga hogre risk en sex av de nio

mest valda PPM-fonderna. Beta véardet for varje fond anvands i utvarderingsmatten
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Treynorkvot och Jensens Alfa for att avgora om risken ar vart att ta utifran fondens

avkastning.

Tabell 7 Betavarde for AP7, PPM-fonderna, PPM-index, SIXRX och en 10 arig

statsobligation

Fond/index: Beta

Didner & Gerge Aktiefond _
AMF Sverige

SIXRX 1,00
AMF varlden 0,76
AP7 0,69
Swedbank Pension 0,68
PPM-index 0,68
Swedbank T70 0,48
Swedbank T80 0,46
AMF Balansfond 0,45
Swedbank Technology 0,45

Swedbank Medica
Statsobligation 10 ar

Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

6.3 Standardavvikelsen

Standardavvikelsen mater ocksa en riskpremie for en investering men tillskillnad fran
betavardet s& mater inte standardavvikelsen risken i jamforelse med marknaden.
Standardavvikelsen tittar pa hur varje enskild fonds avkastning har varierat fran
aret/aren innan. En fond vars avkastning har stor variation i avkastningen fran ett ar
till ett annat far darfor ett hogre varde. Didner & Gerge Aktiefond har hogst
standardavvikelse pa 33,41 procent och darfor hogst risk enligt detta riskmatt. Det
beror pa att fondens avkastning varit valdigt hog vissa ar och valdigt lag andra ar, det
vill sdga att det finns en stor variation i avkastningen. Lagst standardavvikelsen har
den 10 ariga statsobligationen vilket innebar att avkastning inte varierat sa mycket
fran ar till &r utan legat pa en jamn niva. Det alternativet anses darfor ha en mycket
lag risk enligt standardavvikelsen. PPM-index och AP7 har bada en medelhog
standardavvikelsen men dar AP har en nagot hogre risk da standardavvikelsen ligger
pa 19,95 procent jamfort med PPM-index som ligger pa 19,72 procent. AP7 har en

hdgre standardavvikelse an sex av de nio mest valda fonderna vilket betyder att AP7
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har en storre risk. Standardavvikelsen anvands som riskpremie i Sharpekvoten for att

avgora om en fonds risk ar vart dess avkastning.

Tabell 8 Standardavvikelse for AP7, PPM-fonderna, SIXRX,PPM- index och en
10 arig statsobligation

Fond/index: Standardavvikelse
Didner & Gerge Aktiefond _
AMF Sverige

SIXRX 27,09
AMF Varlden 21,20
AP7 19,95
PPM-index 19,72
Swedbank Pension 19,37
Swedbank Technology 17,09
Swedbank T70 15,62
Swedbank T80 15,04
AMF Balansfond 12,40

Swedbank Medica

Statsobligation 10 ar _

Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

6.4 Sharpekvot

| tabellen nedan rangordnas varje alternativs Sharpekvot dar en hog Sharpekvot &r
ett battre betyg an ett lagt varde enligt Sharpekvoten. AMF Balansfond har fatt
hogsta betyg enligt Sharpekvoten pa 43 procent vilket innebar att fonden har
presterat bast avkastning i forhallande till risken. Swedbank Medica har fatt det lagsta
betyget enligt Sharpkvoten pa —6 procent. Det innebar att fonden presterat en dalig
avkastning i forhallande till risken. Uppseendevackande &r att Swedbank Medica har
presterat samre &n det riskfria alternativet, den 10 ariga statsobligationen vilket
innebar att fonden har haft en lagre avkastning men en hogre risk en det riskfria
alternativet. AP7 har fatt ett nagot lagre betyg pa 17,7 procent &n PPM-index pa 18,2
procent vilket innebar att AP7’s avkastning med tanke pa risken inte ar lika bra som
PPM-index. Det behdver dock inte betyda att AP7 gett en lagre avkastning an PPM-
index utan att risken ar hogre. Marknadsindex SIXRX har presterat battre an AP7

enligt Sharpekvoten. Av de nio mest valda fonderna har 5 stycken presterat battre an
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AP7. Detta innebar som sagt inte ndédvandigtvis att dessa har en hogre avkastning

utan att de har en béttre avkastning sett till den risk varje fond tagit.

Tabell 9 Sharpekvot for AP7, PPM-fonderna, PPM-index, SIXRX och en 10 arig
statsobligation

Fond/index: Sharpekvot
AMF Balansfond

AMF Sverige -7

SIXRX 34%
Didner & Gerge Aktiefond 32%
AMF Varlden 25%
Swedbank Pension 24%
PPM-index 18,2%
AP7 17,7%
Swedbank T80 12%
Swedbank T70 4%
Swedbank Technology 1%
Statsobligation 10 ar 0%

Swedbank Medica _

Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

6.5 Treynorkvot

| tabellen visas en rangordning av Treynorkvotens betyg for samtliga undersokta
alternativ dar gron visar den fond som presterat bast och gra visar den fond som
presterat samst. AMF Balansfond har presterat bast enligt Treynor med ett betyg pa
11,9 procent. Det samsta alternativet enligt Treynor & Swedbank Medica som har
betyget -4,6 procent vilket innebar en lag avkastning i forhallande till risken. Att
statsobligationen fatt battre betyg an Swedbank Medica ar forvanande da
statsobligationen ar ett riskfritt alternativ med en lag avkastning. Det innebar att
Swedbank Medica har haft en lagre avkastning an statsobligationen. Didner & Gerge
Aktiefond som har haft den hogsta avkastningen av alla alternativ har fatt det fjarde
basta betyget enligt Treynor pa 9 procent, vilket innebar att den hdga avkastningen
som fonden har inte ar vart risken i forhallanden till alternativen som fatt béattre
Treynorkvot. Aven Treynorkvoten har gett AP7 ett ndgot lagre betyg &n PPM-index.

Det innebar att AP7’s avkastning ar lagre i forhallande till risken an PPM-index. Fyra
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av det nio mest valda PPM-fonderna har fatt en lagre Treynorkvot an AP7 vilket visar
pa att AP7 ar ett battre alternativ att investera i an just dem. Mot marknadsindex

SIXRX har AP7 presterat en sdmre Treynorkvot.

Tabell 10 Treynorkvot for AP7, PPM-fonderna, PPM-index, SIXRX och en 10 arig
statsobligation

Fond/index: Treynorkvot
AMF Balansfond -
AMF Sverige

SIXRX 9,1%
Didner & Gerge Aktiefond 9,0%
AMF Varlden 7,1%
Swedbank Pension 6,7%
PPM-index 5,3%
AP7 5,1%
Swedbank T80 3,9%
Swedbank T70 1,3%
Swedbank Technology 0,4%

Statsobligation 10 ar
Swedbank Medica

Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

6.6 Jensens Alfa

Nedanfor i tabellen visas Jensens Alfa for samtliga alternativ rangordnat fran bast till
samst betyg enligt Jensen. Enligt Jensens Alfa har Didner & Gerge Aktiefond haft
den basta riskjusterade avkastningen da vardet ligger pa 0,05. Jensens Alfa varderar
fonders avkastning utifrdn hur marknaden presterat och alla varden éver O visar en
battre prestation an forvantat. Aven AMF Balansfond och AMF Sverige har presterat
en battre riskjusterad avkastning an forvantat da vardena ligger over O.
Statsobligationen ligger strax under 0 pa -0,02 vilket innebar att alternativet har
presterat som det forvantas att prestera. AP7 och PPM-index ligger en bit under O
vilket innebar att de presterat mer oférvantat. Swedbank T70 ar den fond som
presterat mest ofdrvantat vilket ger den ett lagt betyg enligt Jensens Alfa darfor att
den ar svar att forespa hur den i framtiden kommer att prestera. Ett lag betyg enligt
Jensen innebar inte nddvéandigtvis en Iag avkastning utan att alternativets avkastning
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ar svar att forutspa i framtiden och darfor ar en hogre risk vid investering. Eftersom
att det, vid utrdknande av Jensens Alfa, anvands just marknadsindex SIXRX blir
Jensens Alfa noll for SIXRX.

Tabell 11 Jensens Alfa for AP7, PPM-fonderna, PPM-index, SIXRX och en 10
arig statsobligation

Fond/index: Jensens Alfa

Didner & Gerge Aktiefond _
AMF Balansfond o004

AMF Sverige 0,01
SIXRX 0,00
Statsobligation 10 ar -0,02
Swedbank Medica -0,19
AMF Varlden -0,20
Swedbank Pension -0,22
Swedbank T80 -0,30
PPM-index -0,31
AP7 -0,32
Swedbank Technology -0,42
Swedbank T70

Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

6.7 Vardeforandring for investerat kapital

Tabellen nedan visar vardet pa en investering den 31 december 2012 om det hade
investerats 100 kronor varje ar i samtliga investeringsalternativ ar 2002-2012.
Resultatet ar rangordnat fran den fond som visat hogst vardedkning (mérkgron) till
den fond som visat minst vardedkning(grd). Den hogsta vardedkningen hade Didner
& Gerge Aktiefond da vardet pa investeringen lag pa 1975 kr i slutet pa
undersokningsperioden. Lagst vardedkning hade Swedbank Medica da vardet pa
investering lag pa 1177 kr i slutet pa undersokningsperioden. AP7 har ett varde pa
1351 kronor ar 2012 vilket ar battre &n PPM-index vars véarde lag pa 1318 kronor
trots att PPM-index har en hogre totalavkastning an AP7. Detta beror pa att AP7 har
presterat battre i slutet pa undersokningsperioden och PPM-index har presterat
battre i borjan av perioden. Eftersom investeringens insats varje ar 6kar med 100

kronor sa ar insatsen hogre i slutet av perioden. Om en fond da ger en hog
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avkastning i slutet av perioden blir avkastningen i pengar hogre eftersom insatsen ar
hogre. Om en fonds avkastning till exempel var extremt hog forsta investerings aret
sa far fonden endast avkastning pa de 100 kronor som investerats. Daremot ar
insatsen hogre ar 2012 da det investerats 100 kr varje ar och om da den enskilde
fondens avkastning ar hdg ar 2012 sa blir avkastningen i pengar mer eftersom
insatsen ar hogre. Pensionsspararens insats till premiepensionen blir for varje
arbetsar hogre vilket innebéar att insatsen ar hogre ju langre du sparat och arbetat.
Det ar darfor mer avgorande hur avkastningen ser ut de senare aren da insatsen ar

hogre.

Tabell 12 Slutligt varde for 100 kr investerat arligen i samtliga alternativ 2003-
2012

Fond/index: Varde arlig investering 2012-12-31
Didner & Gerge Aktiefond

AMF Sverige

SIXRX

AMF Balansfond 1511 kr
AMF Varlden 1421 kr
Swedbank Pension 1384 kr
AP7 1351 kr
Swedbank T80 1326 kr
PPM-index 1318 kr
Swedbank T70 1243 kr
Swedbank Technology 1208 kr

Statsobligation 10 ar
Swedbank Medica

Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

6.8 Sammanfattning av avkastning, riskjusterad avkastning, riskmatt och

vardeforandring

| tabellen nedan jamfors AP7 mot PPM-index och ett genomsnitt av de nio mest
valda PPM-fonderna efter AP7. Tabellen visar tydligt att AP7 presterat samre utifran
det flesta matten. Den totala avkastningen for undersokningsperioden och den
genomsnittliga arliga avkastningen for AP7 ar bada samre &n PPM-index och
genomsnittet for de nio mest valda PPM-fonderna. Att bara se till avkastningen
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racker inte for att avgéra om AP7 ar ett battre eller samre investeringsalternativ da
risken inte &r invagd. Darfor anvands ocksa riskmatten och den riskjusterade

avkastningen.

Nar det galler riskmatten (Betavarde och Standardavvikelse) sa ligger AP7 hégre an
bade PPM-index och genomsnittet av de nio mest valda PPM-fonderna bade nar det
géaller standardavvikelsen och Betavardet. Standardavvikelsen ar hogst for AP7 vilket
innebér att AP7’s avkastning varierat mest utifran sin medelavkastning. Aven
betavardet &r hogre for AP7 an PPM-index och genomsnittet for de nio mest valda
PPM-fonderna vilket innebar att avkastningen varierat mer. Dock ligger samtliga
betavarden under 1 vilket innebar att avkastningen fér AP7, PPM-index och
genomsnittet for de nio mest valda fonderna varierat mindre &n marknaden. Detta ar
inte forvanande da PPM-fonder i regel bor ha en lagre risk an marknaden da de

forvaltar framtida pensionsutbetalningar.

Sett till Treynorkvoten har AP7 en hogre kvot &n de nio mest valda PPM-fonderna
men en lagre Treynorkvot an PPM-index. PPM-index har alltsa presterat bast av de 3
kategorierna. AP7 har dock presterat battre &n genomsnittet for de 9 mest valda
PPM-fonderna jamfort med det Betavarde som Treynorkvoten baseras pa. AP7s
avkastning mot risk har alltsa varit battre an det genomsnitt baserat pa de 9 mest
valda PPM-fonderna. Resultaten ligger nara varandra och skiljer bara cirka 1
procentenhet mellan kategorierna. Detta innebéar att de har presterat ett relativt lika

resultat justerat efter risken for varje investeringsalternativ.

Likt Treynorkvoten baseras Sharpekvotens resultat pa ett riskmatt, i det har fallet
standardavvikelsen. Treynorkvoten och Sharpekvoten ar valdigt lika pa det sattet att
det enda som skiljer dem &r riskmattet. Sett till Sharpekvoten har genomsnittet for de
9 mest valda pensionsfonderna presterat bast under undersékningsperioden 2003-
2012. Nast bast har PPM-index presterat och samst av de tre kategorierna ar AP7.
Precis som for Treynorkvoten sa ligger resultaten nara varandra och skiljer cirka 1
procentenhet mellan kategorierna. Detta innebar att de har presterat ett relativt lika

resultat justerat efter risken fOr varje investeringsalternativ.

Det riskjusterade avkastningsmattet Jensens Alfa riskjusterar olika tillgangars

avkastning mot ett marknadsindex. | detta fall mot marknadsindex SIXRX. Ett positivt
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varde for Jensens Alfa innebar att en tillgang presterat battre an forvantat jamfort
med marknaden. | tabellen nedan ser man att AP7 har presterat samst jamfor med
marknaden, PPM-index presterat nast bast och basta av de tre alternativen &ar
genomsnittet for de 9 mest valda PPM-fonderna. Mellan AP7 och PPM-index skiljer
det endast 0,01 vilken uppfattas som att AP7 har presterat samre an forvantat men
enhetligt mot snittet av PPM-fonderna. Anledningar till att de olika alternativen
presterat olika ar pa grund av de underliggande tillgangar som fonderna bygger pa
och det ar saledes svart att dra generella slutsatser om anledningar till varje de nio
mest valda fonderna presterat battre.

Sett pa resultatet for avkastningen nar 100 kr investerats varje ar i nagot av
alternativen, likt det sattet inbetalningar sker i PPM-systemet sa har AP7 presterat
battre an PPM-index med 32,79 kr trots att totalavkastningen fér AP7 varit samre.
Detta &r pa grund av att AP7 haft en battre avkastning de senaste aren av
undersokningsperioden jamfort med PPM-index. AP7 har dock presterat sdmre an de
nio mest valda fonderna.

Tabell 13 Sammanstéllning av avkastning, riskjusterad avkastning, riskmatt
och vardeforandring for AP7, PPM-index och ett genomsnitt av de 9 mest valda
PPM-fonderna

AP7 PPM-index 9 PPM genomsnitt
96,42 % 97,44 % 119,83 %
6,98 % 7,04 % 9,43 %
19,95 % 19,72 % 19,22 %
0,69 0,68 0,62
511% 5,27 % 5,00 %
17,73 % 18,22 % 18,82 %
-0,32 -0,31 -0,18
1350,55 kr  1317,76 kr 1441 kr

Kalla: Egen bearbetning av data fran tabell 2 och 3.

6.9 Sammanfattande analys

AP7 har presterat samre an genomsnittet for de nio mest valda ppm fonder néar det

kommer till de riskjusterade avkastningsmatten Jensens Alfa och Sharpekvot. Nar
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det galler det riskjusterade avkastningsmattet Treynorkvot har AP7 presterat battre
an genomsnittet av de nio mest valda ppm fonderna. Sett till varje fonds enskilda
resultat har fyra av de nio mest valda PPM-fonderna presterat samre &n ap7 bade
nar det galler Sharpkvoten och Treynorkvoten. Det vill sdga fem av de nio mest valda
PPM-fonderna har presterat en battre riskjusterad avkastning utifrdn dessa matt.
Utifran Jensens alfa har ap7 presterat battre an tva av de nio mest valda ppm

fonderna.

Marknadsindex har utifran samtliga riskjusterade avkastningsmatt presterat battre an
AP7. Den tio ariga statsobligationen har presterat samre an AP7 utifran de olika
riskjusterade avkastningsmatten. PPM-index, som baseras pa samtliga 823 valbara
PPM-fonder, har presterat battre &n AP7 gallande den riskjusterade avkastningen
utifrdn Sharpekvot, Treynorkvot och Jensens Alfa. Sett till exemplet dar 100 kronor
investerats i de olika alternativen under tidsperioden 2003-2012, har AP7 presterat
en hogre vardetkning &n PPM index men en |lagre vardedkning jamfort med

genomsnittet av de nio mest valda PPM-fonderna.

Larsson (2013) skriver att AP7 i genomsnitt hade en battre avkastning &h PPM-index
i hans studie da undersokningsperioden var maj 2010 till december 2012. Larssons
resultat jamfort med resultatet frAn denna studie, vars undersékningsperiod &r pa 10

ar, sa har AP7 presterat samre an PPM-index. Detta med en riskjusterad avkastning.
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7. Slutsats

Har presenteras studiens slutsats som svarar till undersokningens fragestallningar.
Dessa ar; "Hur har de 9 mest valda PPM-fonderna presterat i jamférelse med AP7
under 2003-2012 sett till den riskjusterade avkastningen?”, ” Hur har samtliga PPM-
fonder presterat i jAmforelse med AP7 under 2003-2012 sett till den riskjusterade
avkastningen?” samt ” Hur har AP7 presterat i jamférelse med 6vriga marknaden och

en 10-arig statsobligation sett till den riskjusterade avkastningen?”

AP7’s riskjusterade avkastning ligger nagot under Sveriges 6vriga
premiepensionsfonder bade sett till PPM-index och genomsnittet for de nio mest
valda PPM-fonderna. Detta innebar AP7 &ar ett samre investeringsalternativ da

avkastningen inte ar tillréckligt hog for att den tagna risken.

Sett till de nio mest valda PPM-fonderna som fondgrupp sa har det en battre
riskjusterad avkastning an AP7. Dock har inte alla de nio mest valda PPM-fonderna
en battre riskjusterad avkastning an AP7. Nagra av Swedbanks
premiepensionsfonder har presterat samre an AP7 vilket innebar att de som
pensionssparar inte garanterat far en béttre riskjusterad avkastning &n AP7 om de
valjer en av de nio mest valda fonderna efter AP7. AMF Balansfond ar den
premiepensionsfond som har haft bast riskjusterad avkastning i studien vilket innebér

att avkastningen &r sa pass hog att den kompenserar for risken.

Samtliga PPM-fonder, matt med PPM-index har en béttre riskjusterad avkastning an
AP7 under aren 2003 till 2012. AP7 har presterat samre an marknadsindex men
battre an den riskfria rantan, en 10-arig statsobligation, sett till den riskjusterade

avkastningen.
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8. Vidare forskning

De vore intressant att gora en liknande studie med varje PPM-fonds fondavgift
inkluderat i berakningen. D& de olika PPM-fonderna tar olika mycket betalt for
forvaltningen av pensionskapitalet sa visar avkastningen inte hur mycket som i
slutandan gar till pensionsspararen. | en sadan studie gar det att dra en slutsats 6ver

vilken fond som ger pensionsspararen mest pension.
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Bilaga 1 Exempel pa utrakning for AMF Sverige

Alla utrackningar ar gjorda i Excel men for att skapa en béttre forstaelse kring det
bearbetade materialet foljer har en exempelutrékning for Standardavvikelsen,
Betavarde, Sharpekvot, Treynorkvot och Jensens alfa gallande PPM-fonden AMF
Sverige. For att kunna berdkna den riskjusterade avkastningen kréavs en del
grundlaggande data. Detta ar arsavkastningen 2003-2012 for den enskilda fonden
och SIXRX och den riskfria rantan som i denna studie ar en 10 arig statsobligation.
Samtliga utrakningar for alla de olika fonderna ser ut som de som presenteras nedan.
Sjalvklart anvands da arliga avkastningar som hor till den specifika fond som

undersoks.

Marknadsindex, SIXRX

Ar Avkastning, Rmgxrx Rm?
2003 34,15 % 11,66 %
2004 20,75 % 431 %
2005 36,32 % 13,19 %
2006 28,06 % 7.87 %
2007 -2,60 % 0,07 %
2008 -39,05 % 15,25 %
2009 52,51 % 27,57 %
2010 26,70 % 7,13 %
2011 -13,51 % 1,83 %
2012 16,49 % 2,72 %
Summa 159,82 % 31,60 %
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PPM-fond, AMF Sverige

AI’ Avkastning, RAMF Sverige RAMF Sverige? RAMF Sverige X RSIXRX
2003 31,30 % 9.80 % 10,69 %
2004 20,10 % 4,04 % 4,17 %
2005 37.40 % 13,99 % 13,58 %
2006

30,30 % 9.18 % 8.50 %
2007 -3.30 % 011 % 0.09 %
2008 -38,00 % 14,44 % 14,84 %
2009 53,80 % 28.94 % 28,25 %
2010 26,40 % 6,97 % 7.05 %
2011 ~13.80 % 1.90 % 1.86 %
2012 16.90 % 2.86 % 279 %
Summa 161.10 % 92.23 % 91.82 %

Genomsnittlig avkastning AMF Sverige (Rgenomsnitt aMF sverige): 12,57 %

Genomsnittligt SIXRX 10 AR: 3,16 %

Riskfri ranta, i form av en 10 &rig statsobligation 2003 Rgenomsnitt statsobligation:

3,4 %

47




Betavarde, AMF Sverige:

Beta, B =

_ Z(RAMF Sverige X RSIXRX) - TUndersdkningsperioden X RGenomsnitt AMF Sverige X RGenomsnitt SIXRX

2
Z(RmSIXRX ) - TUndersdkningsperioden X RGenomsnitt SIXRX

10,9182 — 10 x 0,127 X 0,1257 _
B 0,3160 — 10 x 0,1257 B

Standardavvikelse, AMF Sverige:

2
ZRAMF Sveriget - Tundersdkningsperioden X RGenomsnitt AMF Sverige
OAMF Sverige =

Tunders()'kningsperioden -1

0,9223 — 10 x 0,1257
= =0,2714

10-1
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Sharpekvot, AMF Sverige:

RGenomsnitt AMF Sverige — RGenomsnitt Statsobligation

Sharpekvot = =
OAMF Sverige

0,127 — 0,034
00,2714

= 0,3423

Treynorkvot, AMF Sverige:

RGenomsnitt AMF Sverige ~— RGenomsnitt Statsobligation
Treynorkvot = =

OAMF Sverige

0,127 - 0,034
N 0,13

=0,710

Jensens Alfa, AMF Sverige:
Jensens Alfa =

ZRAMF Sverige ~ (RGenomsnitt Statsobligation + OAMF Sverige

X (RGenomsnitt SIXRX — RGenomsnitt Statsobligation)) =

=1,6110 — (0,034 + 0,2414 X (0,1257 — 0,034)) = —0,20
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