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Abstract:

This paper examines the two investment strategies available within the Swedish Premium
Pension System with the aim of illuminating whether it is more beneficial to actively select
funds or to remain with the default portfolio option (4P7 Sdfa). In order to answer this
question, this paper splits the portfolio AP7 Séafa into its two component government funds,
AP7 Aktiefond and AP7 Rdntefond. This study then compares the above two government
funds with private PPM-funds from the same categories — looking specifically at return,
volatility, risk adjusted return and PPM-fee. The private funds used for this study were those
active between the years 2015 and 2020. This analysis is carried out using Markowitz’s
Modern Portfolio Theory (1952). The findings of this study reveal that the default option
performs better than most of the private PPM-funds. For the majority of investors, then, the
default option therefore seems more beneficial. However, it is often the risk preference that

ultimately determines the investment strategy of a given investor.
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Begreppsdefinition

Nagra olika huvudbegrepp som uppsatsen anvinder:
PPM-fonder &r fonder som ingér i valet for premiepension.
EMH - Hypotesen om effektiva marknader.

MPT - Modern portfdljteori.

Survivorship bias kan uppkomma vid viardering av fonders utveckling och prestation. Det &r
vanligt for fonder som presterar daligt att de avslutas och om vérderingen enbart fokuserar pa
de kvarvarande fonderna, skapas en snedvriden verklighet av deras prestation. Genom att
exkludera de fonder som lagts ned, kommer prestationen virderas béttre 4n vad det

egentligen borde (Brown, Goetzmann, Ibbotson & Ross, 1992).



1. Inledning

Det svenska premiepensionssystemet gor det mojligt for individer att fritt placera en
procentuell del av den pensionsgrundande inkomsten i olika fonder. Beroende pa om man é&r
en mer eller mindre aktiv sparare kan man antingen sjdlv vélja hur den delen ska hanteras

alternativt lata den delen hanteras av statens egen forvalda premiepensionsfond AP7 Safa.

1.1 Bakgrund

1.1.1 Det svenska pensionssystemet

Under 1999 reformerades det svenska pensionssystemet, resultatet blev det system som idag
anvinds. Reformen gav, bland annat, en utdkad del av den allminna pensionen ndmligen
premiepensionen, som styrs av Premiepensionsmyndigheten (PPM) (Regeringskansliet,
1998). I pensionssystemet i Sverige finns det tre sétt att spara till pensionen pa. De ér, den
allmdnna pensionen som administreras av staten, tjdnstepension som administreras av ett
forsakringsbolag som arbetsgivarna betalar till och slutligen privat pensionssparande 1 fonder
eller aktier. Den allménna pensionen bestar av inkomstpension, premiepension samt eventuell
garantipension. Alla svenska medborgare betalar varje ar 16% och 2,5% av den
pensionsgrundande inkomsten till inkomstpensionen respektive premiepensionen. Foljande

figur ger en visuell forklaring till det svenska pensionssystemets alla delar.

Fran dig sjalv
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Figur 1: Diagram over svenska pensionssystemet




Uppsatsen fokuserar pa premiepensionen och tittar inte ndrmre pa de 6vriga delarna i
pensionssystemet. Som Figur 1 illustrerar dr den storre delen av pensionen den som
administreras av staten, den nést storsta tjdnstepensionen och den minsta delen av individens
totala pension utgors oftast av det egna sparandet. Sjilvklart kan det se annorlunda ut for
olika individer, dverlag brukar dock fordelningen se ut pa detta vis. Premiepensionen ger
mojligheten for investerare att vilja i vilka vardepappersfonder som denna del av pensionen
ska investeras i. Det &r alltsa den del av den allmdnna pensionen som en individ sjdlv kan
paverka hur pensionspengarna placeras. Statistik fran branschorganisationen Fondbolagen
(2020) visar att hilften av de med premiepension ser dver sina innehav en ging per ar, vilket

visar att intresset for att bestdimma 6ver hur pensionen forvaltas dr hog.

1.1.2 Premiepensionen - AP7 Sifa

Det tidigare forvalsalternativet i PPM, Sjunde AP-fondens Premiesparfond, var en fond dér
overvigande innehav var placerat i globala aktier, frin USA, Europa och Asien, registrerade
pa borsen, det vill siga en globalfond. Overviigande andel av aktierna forvaltades indexnira
och resterande andel forvaltades aktivt. Fonden hade lag risk och dndrade inte sitt innehav allt
eftersom individen niirmade sig pensionséldern (Sjunde AP-fonden, 2009). Ar 2010 tog dock
den dévarande regeringen ett riksdagsbeslut om att 14gga ned det tidigare statliga alternativet
for premiepensionen. Syftet var att anpassa premiepensionen utifran pensionsspararnas
kunskap och engagemang och pé sé sétt anpassa placeringen for de sparare som inte aktivt
viéljer fonder. Det nya valet for mindre aktiva sparare resulterade i Statens
arskullsforvaltningsalternativ (AP7 Safa)(Finansdepartementet, 2009). Om en person inte gor
ett aktivt val att placera premiepensionen placeras den i forvalsalternativet AP7 Safa, eller
den sd kallade “soffliggarfonden”, en statligt kontrollerad fond. Fondportf6ljen bestar av
innehav i1 fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, déar andelsférdelningen beror av
aldern pa dgaren (AP7, 2020). Tabell 1 forklarar hur andelsfordelningen fordndras med

aldern.



Tabell 1: Andelsfordelning AP7 Sdfa

Alder AP7 Aktiefond AP7 Riintefond
0-55 ar 100 % 0 %
56 ar 97 % 3%
60 ar 83 % 17 %
65 ar 67 % 33 %
70 &r 50 % 50 %
75 &r 33 % 67 %

Uppsatsen jamfor aktiefonder mot aktiefonder och rantefonder mot réntefonder. Detta genom
att jdimfora AP7s aktie- och rantefond mot ett urval av valbara fonder i premiepensionen. En
aktiefond dr som namnet antyder en fond som forvaltar aktier, medan en réntefond forvaltar
rantebdrande viardepapper. Historiskt sett har inte rdntefonder visat lika stor virdeutveckling
som aktiefonder, ddremot har de inte heller varit lika volatila, kénsliga for
konjunktursvingningar, och har darfor lagre risk. For AP7 géller darmed att ju dldre man blir
desto storre del av innehavet placeras i AP7 Rédntefond. Detta dd personer nira eller 1
pensionsélder bor ha ldgre risk dn de med lang tid kvar till pension. Som tabellen ovan visar
bestar AP7 Séfa till 100% av AP7 Aktiefond fram till och med 55 ars dlder och mellan 56 och
75 érs alder byts drligen andelen aktiefond ut mot rantefond med 3% till 4% per ér (AP7,
2020). Att omfordela innehavet efter alder ar inte AP7 ensamma om. Det finns flera alternativ
till AP7 Safa att placera premiepensionen i med liknande upplidgg av fordelning av aktier och

rantebdarande virdepapper, vilka kallas for generationsfonder.

De fonder som hanteras av AP7 ar séval aktivt forvaltade fonder, dir det aktivt véljs ut vilka
aktier eller rantepapper som ska inga, som passivt férvaltade fonder, som foljer ett index. Det
rader splittrad uppfattning kring vad som historiskt ger bést avkastning. Dock pekar de flesta
resultat fran forskningen pa att fa aktivt forvaltade fonder har lyckats slé sitt jaimforelseindex.
Dessutom ér dessa ofta kopplade till hogre forvaltningsavgifter (Otten & Bams, 2008).
Ytterligare anvinder sig AP7 Aktiefond av havstdng (AP7, 2020). Havstang innebir att 1ana
kapital for att kunna placera mer, det vill séga att forvaltarna satsar mer pengar én de faktiskt

har och pa sé vis blir rorelserna i kursen storre.

Eftersom premiepensionen innehas under en stor del av livet s& spelar det stor roll hur

pengarna dr forvaltade. Givet ovan ndmnda skillnader mellan aktiefonder och rantefonder



samt aktivt och passivt forvaltade fonder, dr det intressant att se hur den statliga fonden AP7
Safa presterat jamfort med andra alternativ. Studien &mnar undersdka om det funnits nagra
storre skillnader mellan det statliga alternativen och dess konkurrenter, med hinsyn till bade

avkastning och riskexponering.

1.2 Syfte och Frigestillning

Svenska medborgare maste gora en avvigning mellan om pensionspengarna ska investeras i
olika privat forvaltade PPM-fonder, eller om man ska lata Sjunde AP-fonden forvalta ens
premiepension. Syftet med studien &r att undersdka de tvé sparstrategierna mellan aren 2015
och 2020 genom att jimfora den underliggande avkastningen, volatiliteten, riskjusterade
avkastningen samt fondavgiften. Med tanke pa att intresset for att bestimma hur ens pension
ska forvaltas ar hogt, ar jamforandet av dessa tva strategier ytterst relevant for bade unga som
dldre investerare. Forhoppningen med undersokningen dr att ge en ndgorlunda praktisk
inblick 1 hur individer bor hantera sina framtida pensionsmedel. Uppsatsen @mnar sig darfor

att forst och framst svara pa foljande fragestillning:

Finns det nagon nytta med att aktivt vilja PPM-fonder i sin premiepension, eller bor man

behalla statens forvalsalternativ?

For att kunna svara pé fragan undersoker uppsatsen skillnaden mellan de privata alternativen

och de statliga alternativen genom att soka svar inom dessa underliggande fragor:

Hur skiljer sig den totala- och den marknadsomfattande risken dat mellan privata och statliga

PPM-fonder?
Hur skiljer sig de tvd sparstrategierna dt pa en riskjusterad basis?

Spelar forvaltningsavgiften en betydande roll i valet mellan sparstrategierna?

1.3 Avgransningar

Avgransningar som gjorts 1 studien finns till for att forenkla undersdkningen och jaimforandet
mellan de olika strategierna. Urvalet av fonder samt de medf6ljande kriterier som valts for
insamling av data presenteras i metoddelen. Det presenteras dven en djupare avgriansning
mellan vilka fonder som jamfors mot de tva statliga fonderna. Uppsatsen dmnar sig at att
analysera det valda problemomradet och svara pa den formulerade fragestillningen, darfor

laggs ingen vikt vid ndgon vidare analys av de 0vriga delarna i det svenska pensionssystemet



och hur dessa paverkar individens pensionssparande. Studien handlar alltsd om att forsoka
jdmfora de tva sparalternativen i premiepensionen och inte de olika strategierna i de 6vriga
delarna av pensionssystemet. Pa grund av komplexiteten bakom fordelningen i AP7 Safa,
mellan andelen placeringar i aktiefond respektive rantefond som baseras pa individens alder,
genomfors studien genom att dela upp jimforandet i tvd delar. Detta gors genom att dels
enbart jimfora AP7 Aktiefond mot snarlika globala aktiefonder som erbjuds i PPM och dels
genom en jadmforelse mellan AP7 Rantefond och de olika privata rantefonderna som erbjuds.
Genom denna uppdelning uppnds en mer rittvis bedomning av jamforelsen och forenklar

komplexiteten.

I och med att AP7:s Premiesparfond byttes till AP7 Séfa 2010, analyserar studien inte
prestationen under perioden innan skiftet. Den tidshorisont som analyseras dr fem ar, fran
2015 till 2020, da studien &mnar att undersoka skillnaderna sa nira nutid som mojligt. Under
denna tidsperiod finns det dven ett storre urval av fonder jaimfort med tidigare perioder. Detta
ger en aktuell helhetsbild av analysen, som ldttare kan relateras till vilken strategi en individ

bor vilja idag.

2. Litteraturstudie

Engstrom och Westerberg (2003) beskriver 1 studien “Which individuals make active
investments decisions in the new Swedish pension system” vilka individer som &r aktiva 1 sitt
pensionssparande. Med hénsyn till utbildning, alder och kon etc. undersoker de vad som é&r
den avgdrande faktorn till att vara aktiv i PPM eller inte. Utifran de 150 000 personer som
testats visar studien att de individer som har mer erfarenhet fran finansiella marknader ocksé
ar mer aktiva dn de med mindre erfarenhet. Engstrom och Westerberg podngterar att det ar
viktigt att myndigheterna informerar pensionssparare for att underlétta for dem att sjélva ta
beslut och péverka sin pension. Av de som gor ett aktivt val dr andelen fodda 1 Sverige hogre
dn de som dr fodda i ett annat land vilket, enligt forfattarna, skulle kunna forklaras av
sprakbarridrer. Slutligen visar dven studien pd att kvinnor och unga personer dr mer villiga dn
man och dldre personer att ta aktiva beslut om deras pensionssparande. Undersokningen ar
gjord av Premiepensionsmyndigheten samt US 401(k), det framhévs ddrmed att investering

och sparbeteende skiljer sig at mellan USA och Sverige. En skillnad &r att det gors fler



individuella val i Sverige samt att det 4r farre kvinnor i USA som é&r aktiva i sitt

pensionssparande.

Det amerikanska US 401(k) systemet beskrivs av Madrian och Shea (2001) i studien “The
Power of Suggestion: Inertia in 401 (k) Participation and Savings Behavior”, dir de visar att
deltagandet 4r mycket hogre vid automatisk registrering. Det som pévisas ar att individers
beslut pdverkas av osékerhet betrdffande investeringar och att forvalsalternativet uppfattas
som radgivning. Detta kan vara en motivering till varfor det enligt pensionsmyndigheten ar
en del som inte gor ett aktivt val. En annan forklaring till detta fenomen kan vara “’the path of
least resistance”, vilket innebér att individer gor det som dr enklast (Choi, Laibson, Madrian

& Metrick, 2002).

[ boken "Placera i fonder for din framtida pension” av Pia Nilsson (2000) understryks vikten
av premiepension for den framtida pensionen. Hon péapekar att ett aktivt forvaltande av
premiepension kan leda till hdgre pension och att fondsparande i premiepensionen &r en
langsiktig investering. Nilsson forklarar att risk inte nddvéndigtvis behover ses som ett hot,
utan att det istéllet kan ses som en mdjlighet till hogre avkastning. Utifran den historiska
prestationen under 80- och 90-talet borde aktier ha en storre vardedkning dn placeringar med

lagre risk, exempelvis rédntepapper och obligationer.

Antolin (2008) analyserar i artikeln “Pension Fund Performance” avkastningen frén
pensionsfonder i 23 ldnder, varav en dr Sverige. Analysen baseras pa riskjusterad avkastning
och Antolin jAimfor pensionsfonderna med ett marknadsindex som ligger pa samma riskniva
som respektive lands pensionsfond. Han betonar att pensionsfonder, i synnerhet, &r en
langsiktig investering. Dilemmat som uppstar &r att de flesta sétt for att bedoma utvecklingen
pa ar for en kortsiktig investering, vilket nddvandigtvis inte dr optimalt ur ett langsiktigt
perspektiv. Antolin kommer &ven fram till att pensionsfonder generellt sett underpresterar
jdmfort med marknadsindex. Det framgér dock inte vilken eller vilka av de svenska

pensionsfonderna som ingick 1 analysen.
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3. Teori

3.1 Modern Portfolio Theory

Modern Portfolio Theory (MPT), eller modern portfoljteori pa svenska, dr en teori som
publicerades 1 Dr. Harry Markowitz (1952) artikel “Portfolio Selection”. MPT bygger pa hur
man som investerare, genom diversifierade tillgdngar 1 ens portfolj kan maximera sin
avkastning for varje niva av risk. Ett underliggande antagande som Markowitz gor i teorin ar
att investerare av naturen &r riskaverta, alltsd att de foredrar lagre risk vid en given niva av
avkastning. Investerare utsdtter sig darfor, enligt teorin, endast for hogre risk om de kan
forvénta sig en hogre beloning. Markowitz forklarar att diversifiering uppnés genom att
allokera tillgdngar pa flera olika vérdepapper for att sprida ut risken som dd minimeras.
Risken beskrivs 1 modellen som det intervall priset varierar mellan i genomsnitt och den delas
upp 1 tvé delar: systematisk- och osystematisk (unik) risk. Dock menar han att i riktigt
diversifierade kombinationer av tillgdngar, kommer den generella risken i portfoljen inte
paverkas allt for mycket av en tillgdngs unika risk. Dédrav kan investerare minska risken

genom att diversifiera sina tillgangar.

I teorin belyser Markowitz flera regler och instrument f6r hur en investerare kan uppna den
optimala portfoljen genom den maximala forvéntade avkastning givet en riskniva. Han
forklarar exempelvis att investerare sjdlva maste bestimma sig for en niva av diversifiering

som bdst lampar sig for dem.

Slutsatsen av MPT ér att valet av kombination av risk och forvantad avkastning i den slutliga
analysen maéste bero pé investerarens preferenser och inte enbart kan géras med instrumenten
bakom teorin. Ddremot &r teorin ett bra verktyg for att kunna estimera de portfoljer som

utlovar den storsta forvintade avkastningen for en viss grad av risk.

3.2 Hypotesen om effektiva marknader

Graden av marknadseffektivitet dr viktig for att kunna forutspa priset for en tillgdng. Teorin
bygger pé att marknaden tillhandahaller all information om det aktuella priset. En fullstdndigt
effektiv marknad innebér att all information representeras av det rddande priset och att det
dérfor inte finns ndgon arbitragemdjlighet. Fama (1970) forklarar tre hindelseforlopp dar

hypotesen om effektiva marknader (EMH) fungerar.
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Nir priset reflekterar all nuvarande information pad marknaden om pris och volym for
tillgdngen, kallas det for svag marknadseffektivitet. Tidigare volym och avkastning har ingen
paverkan pé framtida priser utan det dr endast ny information som kan paverka. Teknisk

analys pa tidigare priser och volymer kan inte anvédndas for att gora arbitrage.

Vid medelstark effektivitet finns, utdover den som ingar i svag effekt, ovrig publik information
tillgénglig och speglas 1 priset. Vérdet pd tillgdngen &ndras véldigt snabbt om ny information
tillkommer. Fundamentalanalytisk investeringsstrategi dr darfor enligt denna teori omojlig att

anvénda fOr att gora arbitrage.

Att all information, bade offentlig som privat, finns tillgdnglig pa marknaden benimns som
stark marknadseffektivitet. Har ar det till och med omojligt for personer som sitter pa
insiderinformation att profitera pa tillgdngen. Det gar alltsa inte att hitta ndgon som helst
arbitragemojlighet vid denna situation. Daremot gér det att sla marknaden men det beror 1

forsta hand pa slumpen.

3.4 Riskjusterad avkastning
For att kunna vérdera olika fonder och jimfora de med varandra, estimerar uppsatsen olika
prestationsmatt. Bland annat jamf6rs den riskjusterade avkastningen i de olika valda

PPM-fonderna sdsom Jensens Alfa, Sharpekvot och Treynorkvot.

3.4.1 CAPM

CAPM, dven kallat Capital Asset Pricing Model, &r en modell som forklarar den systematiska
risken av ett viardepapper i forhallande till dess forvintade avkastning. William F. Sharpe
introducerade CAPM baserat pa Markowitz studie om modern portfoljteori ar 1964. Det dr en
prissittningsmodell som anvidnds som hjdlpmedel for att ta reda pa tillgangarnas forvantade
avkastning pé en effektiv marknad. Formeln bygger pa kénsligheten vid icke-diversifierbar
risk 1 en tillgdng, samt marknadens forvantade avkastning och en teoretisk riskfti tillgangs
forvintade avkastning. Att investerare inte ska kompenseras for risker som de kan undvika
genom en diversifiering (idiosynkratisk risk) &r ett antagande som modellen bygger pa
(Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk,
1964).
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Formeln som CAPM utgér frén ar:
E(l"l-) = rjf‘+ Bm(E[rm] _rf‘)
dér:

- E(r,) dr forvéntad avkastning av tillgangen,

- Iy ar den riskfria rdntan,

- B,, ar kénsligheten hos tillgdngens risk jimfort med marknadsportfoljens risk,

- E[r,] ar forvantad avkastning av marknadsportfoljen.
3.4.2 Sharpekvot
Sharpekvoten publicerades i artikeln “Mutual Fund Performance” av amerikanen William F.
Sharpe. Sharpe undersokte prestationen av sa kallade “mutual funds”, vilket kom att bli en
viktig del vid portfljanalys. Kvoten maéter riskjusterad avkastning. Alltsé, ju hogre

sharpekvot desto hogre avkastning per enhet risk (Sharpe, 1966).

Formeln for att berdkna Sharpekvoten ar:

_
Sharpekvot = .

dar:

- r, dr avkastning av portfoljen

- rpdr riskfri rinta

- o, ir standardavvikelsen for portfoljens avkastning
3.4.3 Treynorkvot
Treynorkvoten publicerades i artikeln “How to Rate Management Investment Funds” dir
Jack L. Treynor utvecklar ett sitt att for att mata riskjusterad avkastning. Kvoten ar valdigt
lik Sharpekvoten, vilken utgar fran standardavvikelsen av en portfoljs avkastning som mattet
pa risk. Treynorkvoten, i sin tur, &r ett riskjusterat avkastningsvirde som gor det mojligt att
justera en portfoljs avkastning efter risk men utgér istillet fran portfoljens beta som riskmatt.

En hogre Treynorkvot resulterar i att en portfolj dr en ldmpligare investering (Treynor, 1966).

Formeln for att berdkna Treynorkvoten ar:

}"l-*}"f
Bm

Treynorkvot =
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dar:

- r, érportfoljens avkastning,

-1 ar den riskfria rintan,

- B,, arsamma métt pd kédnslighet mot risk som for CAPM.
3.4.4 Jensens Alfa
Jensens alfa dr som ovan nimnda maétt dven det ett riskjusterat prestationsmatt. Mattet méater
investeringens faktiska utveckling jimfort med den forvdntade utvecklingen baserat pa risk
samt skillnaden mellan en tillgdngs avkastning jamfort med den totala marknaden. Alltsé, det
ar ett matt pa den historiska utvecklingen av ett finansiellt instrument. For exempelvis fonder
visar ett positivt viarde, enligt teorin, att forvaltaren skapat ett mervérde for dess andelsdgare.
Jensen undersdkte prestationen av 115 amerikanska aktivt forvaltade fonder mellan 1945 och
1964 genom att jimfora den riskjusterade prestationen for fonderna med en

“buy-the-market-and-hold” strategi (Jensen, 1968).

Formeln for att berdkna Jensens Alfa ar:

Alpha (@) =r, = (ry+B,<(r = 1)

dar:

r; dr den realiserade avkastningen for portfoljen/investeringen
- r, drden realiserade avkastningen av marknadsindex
- rpdr den riskfria avkastningen for tidsperioden

- B,, dr betat for portfdljen med avseende pa det valda marknadsindexet

3.5 Volatilitet

Ovriga prestationsmatt som estimeras ir den direkta risken investerare har i och med #gandet

av fonden, som beta och standardavvikelse.

3.5.1 Varians och Standardavvikelse

Standardavvikelse ar ett matt som méter den totala risken, volatiliteten, att dga en tillgéng.
Skillnaden mellan detta métt pa risk och 6vriga matt dr att den inte tar hansyn till tillgangens
referensmarknad. Bade varians och standardavvikelse méter variabiliteten av en tillgdngs
avkastning men standardavvikelse &r ldttare att tolka, da det 4r 1 samma enheter som sjélva

avkastningen (Berk, DeMarzo, Mishkin, & Eakins, 2017).
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0 =SD(R) =/Var(R)

- Var(R) ar variansen av avkastningen

3.5.2 Tracking Error

Tracking Error, eller pa svenska ”Aktiv risk”, ar ett riskmatt som beskriver en tillgdngs
kursutveckling i forhallande till dess jimforelseindex. Mattet beskrivs som en
standardavvikelse-differens i procent, vilket visar skillnaden mellan den realiserade

avkastningen och den referens som man forsokte efterfolja (Chen, 2020).
Formeln for att berdkna Tracking Error ar:

Tracking Error = STD(r; = r,,)

dar:

- r, @r den realiserade avkastningen for portfoljen/investeringen

- r, arden realiserade avkastningen av marknadsindex

3.5.3 Beta-tal

Beta ir ett nyckeltal som é&r ett matt pa risken av en tillgdng. Beta anger, historiskt sett, hur
mycket priset pa en tillgdng har svéingt upp och ned i forhallande till jamforelseindexet. Det
ar ett matt som forsoker tyda hur mycket priset kan komma att forvéntas svinga framover pa
borsen utifran historisk svangning. Ett beta under 1 visar att en tillgangs pris svingt mindre
under perioden dn jimforelseindexet. Alltsd att tillgdngen har haft en ldgre uppgang én
borsen. Ett beta pa 1 ar istillet en tillgdng som har haft en kurs som &r identisk med borsen
samt ett beta over 1 ar en tillgdng vars kurs svingt mer under perioden och darfor haft en

hogre uppgéng an borsen (Berk, DeMarzo, Mishkin, & Eakins, 2017).

Formeln for att berdkna Beta ér:

Beta (B) = Cocvz((r,";;m)

dar:

- Cov(r;, ry) iren tillgings samvariation med marknadsportfoljen

- o2(r,,) #r variansen i marknadsportf6ljens avkastning
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4. Metod

4.1 Komparativ analysmetod

Uppsatsens syfte dr att jaimfora det aktiva valet av PPM-fonder mot att 14ta innehavet vara
kvar 1 AP7 Séfa, samt att utvirdera om det finns ndgon ekonomisk nytta eller inte utifran den
valda strategin. Studien grundar sig alltsa 1 en jamforelseanalys for att enkelt vardera de tva

olika strategierna.

4.2 Kvantitativ forskning

Huvudsakligen anvinds en kvantitativ forskningsmetod i uppsatsarbetet. Den kvantitativa
forskningen &r tillimpbar vid analys dér statistiska och generaliserbara resultat eftersoks.
Genom den kvantitativa forskningen forsoker man pé olika sitt méta for att fa information
om verkligheten utifrdn en objektiv synvinkel. Detta eftersom uppsatsarbetet har sin
utgdngspunkt i att kunna evaluera skillnaderna mellan de olika fondvalen, utifran teorin om
portfoljanalys, for att mojligtvis estimera den ekonomiska nyttan. Darfor dr det mer relevant
att utga ifran en kvantitativ forskningsmetod till skillnad fran den kvalitativa forskningen, dar
fokus ligger i att skapa en forstaelse for normer och livssituationer som ett sétt att beskriva
sociala situationer. Daremot kommer den kvalitativa forskningen vara till hjélp for att kunna

forklara de mojliga nyanserna i analysen mellan de tvé strategierna.

4.3 Data och Urval

I forsta hand inhdmtas statistik som presenteras i studien fran databaser. Datainsamlingen har
gjorts med hjélp av Thomson Reuters, Premiepensionsmyndigheten och Riksbanken. I
uppsatsen granskas dven litteratur och flertalet vetenskapliga artiklar for att f4 en helhetsbild
av det valda problemomrédet. Litteraturen och de olika vetenskapliga artiklarna kommer
anvindas for att fa en historisk inblick samt tidigare forskning p4 omradet medan statistik
anvénds for att kunna estimera utvecklingen i de valda fonderna. Studien analyserar

prestationen for perioden 2015 till 2020.

4.3.1 Urval av fonder
Till hjdlp for den statistiska insamlingen anvénds databasen Thomson Reuters som &r en av

de storsta aktOorerna som tillhandahaller finansiell data viarlden over. Darifran hamtas relevant
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information samt nyckeltal i de olika fonderna. Fonderna som ingar i PPM ér klassificerade

som aktiefonder, blandfonder, generationsfonder eller rantefonder.

I den fOrsta analysen jamfors likartade privata globala aktiefonder i PPM mot AP7 Aktiefond.
Studien d@mnar sig inte att svara pa om indexnira fonder har presterat eller presterar bittre 4n
aktivt forvaltade fonder. Dérfor spelar det mindre roll vilken typ av forvaltning vardera fond
har. I den andra analysen jamfors rantefonder i PPM mot AP7 Réintefond. Fonder som viljs
ut 1 de tva jamforelserna baseras pa ett antal kriterier. Kriterierna fungerar som ett sétt att
avgransa undersokningen. I férhdllande till tidigare studier, finns det ett begrdnsat antal
fonder att utgd ifrin. I det hér fallet har avgransningarna samt kriterierna sallat bort ett stort

antal fonder som ansdgs vara av mindre relevans for den hér studiens d&ndamal.

Den forsta analysen grundar urvalet av fonder pa foljande underliggande kriterier, utdver att
de ska vara aktiefonder:

e Fonden maste ingd som val i premiepensionen.
e Det ska vara en global investeringsregion.
e Verksam under kalenderéren 2015 fram till 2020.

Det ér naturligt att det ska vara globala aktiefonder da forvalsalternativet i premiepensionen
investerar 1 den underliggande aktiefonden frdn Sjunde AP-fonden som har en global
placeringsinriktning. Den hir jimforelsen baseras pd data fran 36 olika globala aktiefonder av

totalt 52 som ingér i PPM idag.

Utover att den andra analysen ska vara mellan rantefonder, baseras jamforelsen pa foljande
kriterier:

e Fonden maste inga som val i premiepensionen.
e Placeringen ska vara utfiardade i svenska kronor.
e Det ska vara en ldng rintefond 1 Sverige.

e Durationen ska vara mellan tre till fem ar.

Aven hir kiinns det naturligt att utgd fran en lang rintefond i Sverige da Sjunde AP-fondens

forvalsalternativ forvaltar i den underliggande fonden AP7 Réntefond som placerar med en
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duration mellan tre till fem ar. Denna jdmforelse baseras pa data frén 24 olika réantefonder av

totalt 25 som ingéar i PPM idag.

4.3.2 Avkastning

Den huvudsakliga datan i studien baserar sig pa den arliga avkastningen for samtliga fonder 1
urvalet under tidsintervallet. Avkastningen anvénds for att kunna besvara studiens
problemformulering och dess underliggande fragor om privata eller statliga PPM-fonder ar
att foredra. Den arliga avkastningen har hdmtats frdn Thomson Reuters for de 24

rantefonderna samt for de 36 aktiefonderna under det femariga tidsintervallet.

4.3.3 Val av riskfri rinta

Det rantepapper som representerar den riskfria rdntan i studien utgors av en tillgang som har
lagst sannolikhet att stélla in sina betalningar. Darfor dr valet av riskfri rdnta en Svensk
statsskuldvéxel med tre manaders 16ptid (SSVX-3M). En investering i en statsskuldvéxel kan
teoretiskt sett anses som riskfri (Berk, DeMarzo, Mishkin, & Eakins, 2017). En
statsskuldvéxel ar ett 16pande skuldebrev som anvénds for att finansiera statens kortfristiga
lanebehov (Sveriges Riksbank, 2020). Avkastningen for statsskuldvixeln har hamtats fran
Riksbanken som avser perioden 2015 till 2020. Utdver det har ett aritmetiskt medelvirde
berédknats over denna period. Under den senaste perioden har den arliga avkastningen for en
statsskuldvéxel varit negativ, vilket kommer péverka resultatet i studien, och den

framrdknade riskfria rantan ar -0,55 %.

4.3.4 Fondavgifter

Premiepensionssystemet finansieras med avgifter frin PPM-sparare och inte av skatter. Den
totala avgiften i PPM baseras pa summan av den arliga avgiften och eventuell
resultatberoende avgift, minus rabatten. Beroende pd hur mycket av alla sparares pengar som
ar investerat i en fond, kommer den arliga avgiften att paverkas. Det betyder alltsa att ju mer
pengar som &r investerat i en specifik fond desto hogre rabatt far PPM-sparare.
Pensionsmyndigheten krdver en rabatt av fondbolagen och fondbolagen betalar i sin tur
tillbaka i snitt 2/3 av avgiften. Pensionsmyndigheten aterbetalar rabatten vilket ger
PPM-sparare ungefar 15 % hogre premiepension. Sammanfattningsvis betalar sparare i PPM

en lagre andel forvaltningsavgift dn sparare utanfor PPM (Pensionsmyndigheten, 2020).
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Det dr oftast svart att veta vilka typer av avgifter som ingér i fonder. Utover
forvaltningsavgift belastas fonden dven av andra typer av kostnader. De sammanfattas inom

dessa tva kostnadsmaétt (Pensionsmyndigheten, 2020):

e Totalkostnadsandel (TKA) - innefattar alla fasta som rorliga forvaltningsavgifter och
ovriga kostnader (tillsyn, skatter, rdntor, etc.), inklusive transaktionskostnader

(courtage) for kop och forsiljning av vardepapper (Pensionsmyndigheten, 2020).

e Total expense ratio (TER) - dr det som innefattas i TKA (forvaltningsavgifterna och
de rorliga avgifterna samt eventuella 6vriga kostnader) men exkluderar fondens

courtage (Hayes, 2019).

Avgifterna har himtats fran Pensionsmyndigheten och anvénds for att kunna jamfora
fondalternativen at samt for att méta korrelationen mellan avgift och avkastning. Tidigare var
det populért att presentera fondernas TKA pa den svenska bérsmarknaden men nu ar det inte
lika viktigt och brukar dérfor inte anvéndas. Detta pa grund av att minga andra utlindska

marknader inte presenterar TKA. Avgifterna som anvénds i studien visar TER.

4.3.5 Jimforelseindex

Utover valet av riskfri rdnta bestdms dven tva marknadsportfoljer. Dessa kallas for
jamforelse- eller marknadsindex och dmnar att representera den globala aktiemarknaden samt
den svenska rénte- och obligationsmarknaden. Ett marknadsindex dr ett index som
rapporterar virdet pa en specifik portfolj av olika tillgdngar, exempelvis S&P 500 som visar
de 500 storsta aktierna 1 USA (Berk, DeMarzo, Mishkin, & Eakins, 2017). Genom att jimfora
prestationen av en fond mot ett jimforelseindex kan man fa en uppfattning om hur vél fonden

har utvecklats i relation till marknaden den placerar i (Holst, 2018).

Det jimforelseindex som valts for att representera den globala aktiemarknadens utveckling ar
MSCI ACWIL. Det ér ett av de mest vanliga jimforelseindex som indexfondférvaltare viljer
att forsoka folja. Indexet ér globalt som representerar utvecklingen for mid-cap och large-cap
aktier over bade tillvixtmarknader som redan utvecklade ekonomier i 26 respektive 23
lander. Indexmetoden dr forhéllandevis simpel dd den dr marknadsviktad och motsvarar

ungefar 85 % av det globala marknadsvérdet 1 varje grupp (MSCI, 2020).

Jamforelseindexet som representerar den svenska rante- och obligationsmarknaden dr FTSE

Sweden WGBI. Det ér ett index som styrs av FTSE International Limited och som f6ljer en
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serie av index Over rintebdrande virdepapper som ticker de viktigaste marknaderna for
statsobligationer och vissa foretagsmarknader. Syftet med FTSE World Government Bond
Index ar att méta den genomsnittliga prestandan som innehavare av relevanta
obligationstyper upplever dver tid. Vilket uppnés genom att for varje index skapa en lamplig
portfolj av obligationer och mita dess resultat. For FTSE Sweden WGBI miits alltsé i
forhéllande till en portfdlj av svenska statsobligationer (FTSE Russell, 2020).

4.4 Metodkritik och Kallkritik

Med tanke pa studiens sndva problemomrade, ar urvalet begrénsat till den information som
Thomson Reuters, Riksbanken och Pensionsmyndigheten har tillhanda. De avgriansningar och
kriterier som satts for datainsamlingen, har begrinsat antalet observationer. Utdver det har
data saknats for en del fonder under perioden som begrénsat studien och som déarfor har
behovts plockas bort. Uppsatsen behandlar endast fonder som har data for perioden
2015-2020, darfor bortses fonder som avslutats eller nya fonder. Det kan orsaka ett
survivorship bias som kan leda till att fondernas prestationer ser béttre ut. Det dr svart att
beddma hur stor denna bias dr och hur starkt det pverkar resultatet. Urvalet bestdr av 36

aktiefonder respektive 24 rantefonder som alla dr aktiva under tidsintervallet.

Utifran de databaser som studien dr baserad pa anses informationen som hémtats vara palitlig.
I jamforelse med de tidigare studier om dmnet har liknande data samlats in och behover
darfor inte ifragasdttas lika hédrt. Den kvalitativa analysen av resultatet dr baserat pa tidigare
studier, vetenskapliga artiklar och litteratur samt webbaserade killor. Daremot &dr det viktigt
att vara forsiktig med webbaserade killor da trovardigheten ar svarbedomd. Darfor har bara

ett fatal webbaserade kéllor anvénts i studien som anses vara tillrdckligt trovirdiga.

5. Empiri och Analys

I detta avsnitt presenteras alla berékningar och resultat for studien med en medfoljande analys
inom varje omrade. Forst presenteras jimforelsen av de globala aktiefonderna, sedan
jamforelsen mellan rdntefonderna och slutligen en korrelationsanalys mellan avgift och

avkastning.
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5.1 Berdkningar och Resultat

For de totalt 60 privata fonder som ingér 1 studiens urval, av de cirka 77 fonder som ingér 1
samma kategorier idag, har olika berdkningar gjorts i Microsoft Excel for att bearbeta datan
och virdera fondernas prestation. Kompletterande figurer finns i Appendix A och B. Vid
pensionssparande &r det av storst intresse att estimera den framtida prestationen, dérfor har
aritmetiska medelvérden valts att anvédndas vid utrdkningen. Det geometriska medelvirdet ar
annars ett battre alternativ for den historiska granskningen av fondernas faktiska prestation.
For att rdkna ut de olika prestationsmétt som anvénts i jdmforelsen har bade marknadens
avkastning samt en riskfri rdnta tagits fram. De jamforelser som presenteras sker 1 storst grad
mellan de tva statliga alternativen mot privataktiefonden och privatrdntefonden. Privataktie-
och privatrintefonden &r ett genomsnitt av alla privata fonder inom de tvé fondkategorierna
(aktie- respektive rantefond) som undersoks. Dessa tva har rdknats ut genom det aritmetiska
medelvérdet av avkastningen och nyckeltalen fran alla privata fonder inom varje kategori
under perioden. Tanken &r att mer 6verskddligt se de generella skillnaderna mellan statliga

och privata PPM-fonder.

5.2 Privata aktiefonder mot AP7 Aktiefond

Privata aktiefonder jamfors mot AP7 Aktiefond och hér presenteras resultatet och analysen av

avkastningen, volatiliteten samt den riskjusterade avkastningen.

5.2.1 Avkastning - aktiefonder
For att kunna maéta prestationen av en portfolj dr det viktigt att veta hur val dess avkastning
forhaller sig till dess jamforelseindex. Samvariationen mellan en tillgang och dess

jamforelseindex ar ett exempel for att se hur de tva f6ljs at dver tid.

Figur 2 visar virdeutvecklingen for AP7 Aktiefond och dess jimforelseindex och hur vil de
ror sig i relation till varandra. Det gér att tyda att AP7 Aktiefond har en relativt hog positiv
korrelation med dess marknadsindex under den feméariga perioden. Dar avkastningen for de

tvd portfdljerna har en hog tendens att foljas at.
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Figur 2: Arlig avkastning for AP7 Aktiefond och MSCI ACWI under perioden
Generellt sett har AP7 Aktiefond en hogre avkastning an MSCI ACWI dér en av
forklaringarna kan vara att det 4r en aktivt forvaltad fond som har som maél att Gvertriffa dess

benchmark (marknadsindex).

Foljaktligen presenteras vardeutvecklingen for de privata PPM-fonderna, vilket tydligt visar
pa att genomsnittsavkastningen for privata globala aktiefonder har en liknande samvariation
med dess jamforelseindex som AP7 Aktiefond. Korrelationen mellan marknaden och de

privata aktiefonderna visar dven den pé en hog tendens att avkastningen for de tva foljs at.

2019

mAPT Aktiefond  mMSCIACWI @ Genomsnittsvkagtning

Figur 3: Arlig avkastning for AP7 Aktiefond, Privataktiefonden samt MSCI ACWI under perioden
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Déaremot dr genomsnittsavkastningen for aktiefonder generellt sett 14gre for de privata valen i
PPM ién for det statliga alternativet. Ett aktivt val i PPM avkastar i genomsnitt 12,5 % mot

motsvarande 14,65 % for AP7 Aktiefond, vilket kan ses 1 Tabell 2. Resultatet gdr ddremot
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inte 1 linje med vad Nilsson (2000) menar, att ett aktivt forvaltande ar béttre i

premiepensionen eftersom det kan leda till hogre avkastning och d& hdgre pension.

Tabell 2: Arlig- och drsmedelavkastning for AP7 Aktiefond, Privataktiefonden och MSCI ACWI

Aktiefonder 2018 2018 2017 2018 2015 Arsmedel
APT Aktiefond 35.34% -3,00% 17,75% 16,50% B6,65% 14, 65%
Privataktiefonden 3346% -2,37% 12,61% 11,74% 6,94% 12, 48%
MSCI ACWI 32,04% -2 ,06% 12 90% 15,12% 5,18% 12,63%

I forhéllande till EMH, ska det i princip vara omgjligt att sl& marknaden under en lidngre tid.
Alltsa, under normala marknadsforhéllanden ska det inte ga att skapa dveravkastning pa en
effektiv marknad dé all information om tillgdngen redan finns tillgdnglig och avspeglas 1
priset pd marknaden (Fama, 1970). Studien av aktiefonder demonstrerar dock det motsatta, i
synnerhet vad giller AP7 Aktiefond som under det femariga tidsintervallet har slagit sitt
marknadsindex (MSCI ACWI). Detta till skillnad frén Privataktiefonden, som bara under tva
perioder har overpresterat MSCI ACWI. Den globala aktiemarknaden kan dérfor befinna sig i
ndgot av de tva scenarier som Fama forklarar, svag- eller medelstark marknadseffektivitet,

vilket kan leda till mojlighet for arbitrage.

5.2.2 Volatilitet - aktiefonder
Standardavvikelse, beta-védrde och tracking error dr de matt som beréknas och avspeglar olika

typer av risk, eller volatilitet.

Tabell 3: Standardavvikelse, beta och tracking error for AP7 Aktiefond, Privataktiefonden och MSCI ACWI

Aktiefonder Standardavvikelse Beta Tracking esTor
APT Aktiefond 14,29% 111 2,18%
Privataktiefonden 13,71% 1,02 4,19%
MSCI ACWI 12,79% -

Att mita kdnsligheten for systematisk risk av en fonds avkastning i férhallande till risken for
marknaden, kallas for beta. Beta méter alltsé kinsligheten for marknadsomfattande
riskfaktorer. Som presenteras, har alla aktiefonder (oavsett privat eller statlig) generellt haft
ett beta dver 1, vilket visar att aktiefondernas kurs har svingt mer under perioden sett till
referensmarknaden. Att AP7 Aktiefond hade ett hogre beta én 1 innebér att fonden 6kar mer
an dess benchmark da index 6kar och tvirt om da index minskar. AP7 Aktiefond visar pa ett
ndgot hogre beta én Privataktiefonden, som kan forklaras av att dess avkastning dverpresterat,

1 hogre grad, den for MSCI ACWI. Att AP7 Aktiefond har ett beta 6ver 1 beror troligtvis pa
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den hévstang som anvénds i forvaltningen. De privata aktiefonderna har ddremot i snitt

likartade rorelser som index.

Daremot var Tracking error ldgre for AP7 Aktiefond vilket tyder pa att den foljer indexet
battre &n Privataktiefonden. For de privata aktiefonderna ligger tracking error pd 4,19 %
medan det statliga alternativet uppvisade ett tracking error pa 2,18 %. Att AP7 Aktiefond har
ett tracking error som dr ldgre dn Privataktiefonden foljs av att genomsnittet av de privata

aktiefonderna har en hégre volatilitet 1 avkastningen.

Om en fond har en tracking error pd 0 % skulle det innebéra att den vid alla ar har haft exakt
samma avkastning som MSCI ACWI, vilket troligtvis nistan skulle ske om en fond hade en
helt och héllet passiv forvaltning. Anledningen till att Privataktiefonden har hogre tracking
error &n AP7 Aktiefond skulle kunna bero pé att minga av de privata fonderna har aktiv
forvaltning och kanske en forvaltningsstrategi som skiljer sig stort fran en passiv strategi.
Aven om det ocksa giller att AP7 Aktiefond har aktiv forvaltning verkar det som att dess

aktiva forvaltningen dnd4 liknar en passiv forvaltning mer &n Privataktiefonden.

Tabell 3 visar att AP7 Aktiefond hade en standardavvikelse péd 14,29 % 6ver perioden
2015-2020. De privata fonderna hade en genomsnittlig standardavvikelse pd 13,71 %. Detta
visar att AP7 Aktiefond hade en hogre volatilitet, och darfor hogre risk, &n de flesta Gvriga
val i premiepensionssystemet. AP7 Aktiefond har alltsd varierat i ndgot hogre grad én

genomsnittet.

Avkastning och standardavvikelse: Aktiefonder

Avkastning
[

Standardavvikelse

® Ovriga aktiefonder M AP7 Aktiefond

Figur 4: Jamforelse mellan drsavkastningen och standardavvikelsen for aktiefonderna
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Figur 4 visar att skillnaden i total risknivd mellan statliga- och privata aktiefonder inte ar
tillracklig for att bekrifta att det finns ett positivt samband mellan avkastning och risk.
Tendensen visar att ett fatal privata aktiefonder lyckas prestera en béttre genomsnittlig
arsavkastning dn den statliga fonden utan att behdva exponera sig for hdgre nivéer av total
risk. Samtidigt ser man att en storre andel privata fonder, som ligger inom regionen for den

statliga risknivén, inte lyckas dstadkomma en hogre genomsnittlig drsavkastning.

5.2.3 Riskjusterad avkastning - aktiefonder

Riskjusterad avkastning kan anvéndas for att ranka fonder och dven om det inte ger en
omfattande bild, indikerar det hur bra AP7 Aktiefond presterat jimfort med andra
PPM-fonder.

Som Tabell 4 antyder har AP7 Aktiefond presterat béttre &n Privataktiefonden pé samtliga
riskjusterade prestationsmétt. Intuitivt kan Jensens alpha ses som den dveravkastning som en
fond genererat over sitt jamforelseindex med risken inrdknad. Att AP7 Aktiefond har 0,56 %
Jensens alpha innebir att den Overpresterat sitt index med 0,56 % per ar dven med den 6kade
risken inrdknad, medan de privata aktiefonderna presterat i genomsnitt 0,38 % sédmre &n
index, med risken inrdknad. AP7 Aktiefond har dé presterat battre &n vad CAPM forutspadde
och de privata aktiefonderna har presterat i genomsnitt sémre dn vad CAPM forutspadde.

Generellt har alltsa forvaltningen varit svagare for de privata aktiefonderna, om CAPM

haller.

Tabell 4: Prestationsmatt for AP7 Aktiefond, Privataktiefonden och MSCI ACWI

Aktiefonder Sharpekvot Treynorkvot Jensens alpha
APT Aktiefond 1,06 0,14 0,56%
Privataktiefonden 0,97 0,13 -0,38%
MSCI ACWI 1,03

Tabell 4 visar dven att Sharpekvoten for den statliga aktiefonden dr ndgot hogre (1,06) dn den
genomsnittliga for de privata fonderna (0,97). Generellt har de privata aktiefonderna presterat
samre dn den statliga pd en riskjusterad basis. Vilket betyder att AP7 Aktiefond under
tidsperioden har lyckats generera en hogre avkastning for varje niva av total risk. Utifran
MPT ér den optimala fonden, i kombination med den riskfria rdntan, den med hogst
Sharpekvot. Som visas 1 Figur 4 dr den totala risknivén néstintill lika for de tva

fondgrupperna, privat och statlig. Dock har en storre andel privata aktiefonder en lagre
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genomsnittlig arsavkastning. Detta forklaras av att det ar skillnaden i avkastning som har
storst pdverkan pé differensen mellan Sharpekvoterna och inte riskexponeringen. Att AP7
Aktiefond presterar battre an MSCI ACWI gar 1 kontrast mot tidigare forskning dir
pensionsfonder Overlag har visat sig underprestera jamfort mot marknadsindex (Antolin,

2008).

Nedan visas fem privata PPM-fonder med hogre sharpekvot én AP7:s alternativ, dir varje

aktiefond presenteras individuellt.

Sharpekvot AP7 Aktiefond och Top 5

18
16
14
1,2
1
0,8
0,6
0,2
APT Aktiefond Lannebo  Seligson & Co Ohman Global Folksam L0 SPP Global
Teknk GibbalTop25 Halibar A Variden Solutions A
Brands A

Figur 5: Sharpekvoter for de fem privata PPM-fonder med de bista sharpekvoterna och AP7 Aktiefond
Det framgér i Figur 5 att de fem privata fonderna presterar béttre &n AP7 Aktiefond pé en
riskjusterad basis. Detta kan ha att géra med den goda diversifieringen, som enligt Markowitz
(1952) uppnas genom att allokera tillgdngar pa flera olika viardepapper for att sprida ut risken.
Resultaten visar foljaktligen att Sharpekvoterna mellan den statliga och genomsnittet av de
privata PPM-fonderna ér forhallandevis lika, vilket tyder pa att bdda alternativen i stort sett
har samma forhéllande mellan total risk och avkastning. Detta konstaterar vidare att det ar

skillnaden i avkastning som har storst pdverkan pé differensen mellan Sharpekvoterna.

Treynorkvoterna ér ett snarlikt méatt pa riskjusterad avkastning som Sharpekvot men
Treynorkvoten utgdr istdllet ifrdn den systematiska risken pd marknaden. Tabell 4 visar att
den genomsnittliga Treynorkvoten for de privata aktiefonderna ar lagre dn den for AP7
Aktiefond. Det betyder att AP7 Aktiefond har presterat en hogre riskjusterad avkastning med
avseende pa enbart systematisk risk. AP7 Aktiefond har séledes lyckats generera en

avkastning som &r hogre per niva av systematisk risk. I Tabell 3 urskiljs att betavérdena, som
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indikerar hur mycket systematisk risk fonderna i snitt bér, overensstimmer med varandra.
Béde den statliga och de privata aktiefonderna har ett betavdrde som &r i nivd med
marknadsportfoljens (1). Det betyder att en av de storsta bidragande faktorerna till en skillnad
mellan Treynorkvoterna inte i forsta hand beror pé differensen i beta, utan snarare pa

fondernas avkastning.

Teynorkvot och beta: Aktiefonder

Treynorkvot
®

Figur 6: Jiamforelse mellan Treynorkvoten och Beta for aktiefonderna

Utifrén Figur 6 gér det att konstatera att de flesta privata PPM-fonder som har ett beta i
regionen omkring den statliga fonden, har en ldgre Treynorkvot dn vad de enskilda
differenserna i beta forklarar. Aven de privata fonderna vilka har ett betavirde som
overskrider den for AP7 Aktiefond, ligger i niva eller har en ldgre Treynorkvot. Ytterligare
verkar dock aktiefonderna dverlag paverkas likadant av marknadsrisk, som stimmer dverens
med CAPM. Enligt CAPM bor den statliga fonden, med hogre beta (1,11) én
Privataktiefonden (1,02), generera en hogre forvéntad avkastning dn den genomsnittliga

aktiefonden.

5.3 Privata rantefonder mot AP7 Rantefond

Privata rantefonder kommer jaimforas mot AP7 Réntefond och hér presenteras resultatet och

analysen av avkastningen, volatiliteten samt den riskjusterade avkastningen.
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5.3.1 Avkastning - rintefonder
Till skillnad fran den tidigare jimforelsen av aktiefonderna visar Figur 7 viardeutvecklingen
for AP7 Réntefond och dess jaimforelseindex FTSE Sweden WGBI. AP7 Rintefond har en

lag positiv korrelation med dess marknadsindex, vilket speglas i figuren.

W APT Rantefond  m TI-FTSE SWEDEN WGBITR

1 s __ B
|

2015 2016 2017 2018 20

Figur 7: Arlig avkastning for AP7 Réntefond och FTSE Sweden WGBI TR under perioden
Figuren uppvisar istéllet att AP7 Rantefond generellt har en ligre avkastning dn dess
jamforelseindex. Forklaringen till detta skulle kunna vara att fonden har som mal att motsvara
avkastningen for dess jamforelseindex och inte att vertrdffa den. Daremot pekar relationen
pa att fonden vill anta sé lag risk som mojligt i och med att den anvénds som en del av AP7

Safa for att minska risken beroende pa dldern pa individen.

I Figur 8 presenteras ocksa viardeutvecklingen for Privatridntefonden, vilket tydligt visar pé att
genomsnittsavkastningen for privata rantefonder har en hogre samvariation mellan dess
jamforelseindex dn AP7 Rintefond. Korrelationen for dem och marknaden visar att

avkastningen foljs &t mycket starkare @n for AP7 Rantefond.

Tabell 5: Arlig- och drsmedelavkastning for AP7 Réntefond, Privatrintefonden och FTSE Sweden WGBI TR

Rantefonder 2019 2018 2017 2016 2015 Arsmedel
APT Rantefond -0,18% -0,12% -0,13% 0,63% 0,80% 0,20%
Privatrantefonden 145% 0,394% 0,76% 2,90% 0,06% 1,11%
FTSE Sweden WGBI TR 2,36% 1,27% 0,11% 3,97% -0,11% 1,52%
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Figur 8: Arlig avkastning for AP7 Réntefond, Privatrintefonden samt FTSE Sweden WGBI TR under perioden
Utover detta dr genomsnittsavkastningen for rantefonder, 1 regel, hogre for de privata valen 1
PPM in for det statliga alternativet. Som visas i Tabell 5 géller det att ett aktivt val i PPM
avkastat i genomsnitt 1,11 % mot motsvarande 0,20 % for standardalternativet. Detta resultat
passar béttre thop med vad Nilsson (2000) kom fram till 1 sin studie dn vad som visades i

studien for aktiefonderna.

Som forklaras i EMH ska det inte gé att skapa Overavkastning pé en effektiv marknad under
en langre period. Aktiefonderna demonstrerade dock det motsatta men i jamforelsen av
rantefonder demonstreras ett annorlunda resultat. Rintefonderna har under den léngre
perioden inte klarat av att Gverpresterat sitt marknadsindex (FTSE Sweden WGBI) lika
frekvent. AP7 Réntefond klarade av att Gverprestera vid enbart ett tillfdlle medan
Privatrintefonden lyckades vid tv tillfdllen. Aven om rintefonderna befann sig vid en svag-
eller medelstark marknadseffektivitet (dir det fanns arbitragemdjlighet), menar samtidigt
EMH att rintefonder inte bor kunna skapa en lika frekvent 6veravkastning som aktiefonder.
Fokus ligger istdllet pa att ha en lagre riskexponering. Sammantaget antyder det dock pa att

rantefonderna efterliknar EMH tydligare @n vad aktiefonderna gor.

5.3.2 Volatilitet - rintefonder
Alla rantefonder har generellt haft ett beta under 1. Som presenteras i Tabell 6 visar AP7
Réntefond ett beta pa 0,03 vilket dr vdsentligt l4gre dn Privatrantefonden. Ett sddant vérde

tyder pa att AP7 Réntefonds rorelser korrelerade svagt till dess jamforelseindex. Alltsa,
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statens alternativ har svagt foljt prestationen for FTSE Sweden WGBI i1 jamf6relse med

genomsnittet for de privata alternativen som istdllet uppvisar ett beta i genomsnitt pa 0,62.

Tabell 6: Standardavvikelse, beta och tracking error for AP7 Rdintefond, Privatrdntefonden och FTSE Sweden WGBI TR

Rantefonder Standardavvikelse Beta Tracking efror
APT Rantefond 0,48% 0,03 1,71%
Privatrantefonden 1,40% 0,62 1,24%
FT5E Sweden WGEI TR 1,69% -

Generellt dr volatiliteten i avkastningen hogre for aktiefonder, vilket kan vara anledningen till
att tracking error dr ldgre for rantefonder. De privata rantefonderna visade ett tracking error i
genomsnitt pa 1,24 % och AP7 Réntefond 1,71 %. AP7 Réntefond hade ett hogre tracking
error, vilket betyder att statens forvalsalternativ foljer FTSE Sweden WGBI samre dn
Privatrantefonden. Diremot efterliknar rdntefonderna i storre utstrackning sitt
jamforelseindex jaimfort med aktiefonderna och séledes blir variabiliteten i avkastningen

lagre 4n for aktiefonderna, d4ven jAmfort mot index.

Utifrén tracking error urskiljs att de privata raintefonderna varierar i mindre utstrackning mot
sitt jimforelseindex dn vad AP7 Réintefond gor. Diaremot kan resultatet inte forklaras av att
AP7 Réntefond tar pa sig mer risk dn de privata alternativen. Det forklaras snarare av att
strategin ar olika fonderna emellan. Det hér dr inte nagot dverraskande dé samvariationen
mellan AP7 Rintefond och dess jaimforelseindex inte ar lika stark som Privatrdntefonden och
jamforelseindexet. Utifran Tabell 6 kan det darfor vara fondforvaltaren som gor ett val
baserat pa att ha 1ag korrelation med sitt jamforelseindex FTSE Sweden WGBI. Det indikerar
att forvaltaren tar en “sékrare position” som inte genererat lika hdg avkastning som de privata

alternativen.

Tabell 6 visar att AP7 Réintefond hade en betydligt ldgre standardavvikelse dn
Privatrantefonden, dir AP7 Rintefond hade en standardavvikelse pa 0,48 % och den
genomsnittliga for de privata var 1,40 %. Det kan leda till att avkastningen for de privata
alternativen varierar mer &n statens alternativ. Anledningen till denna skillnad i strategi
mellan AP7 Réntefond och de privata alternativen, skulle kunna vara den funktion som AP7
Réntefond forsoker uppfylla. Alltsé att AP7 Réintefonds storsta funktion dr att sdnka risken
for de personer som niarmar sig pensionen, vilket kan avspegla det som Antolin (2008)

forklarar, att pensionsfonder dr en langsiktig investering snarare dn en kortsiktig.
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Avkastning och standardavvikelse: Réntefonder

Avkastning

standardavvikelse

@ Ovriga rantefonder  MAP7 Rintefond

Figur 9: Jimforelse mellan drsavkastningen och standardavvikelsen for rintefonderna
Ett intressant fenomen tydliggors 1 Figur 9, dér skillnaden 1 total riskniva mellan statliga- och
privata ridntefonder &r tillrdcklig for att bekrifta att det finns ett positivt samband mellan
avkastning och risk. Det finns alltsd en tendens for att rdntefonder behdver exponera sig for

hogre nivéer av total risk for att lyckas prestera en hogre genomsnittlig drsavkastning.

5.3.3 Riskjusterad avkastning - rintefonder

Aven AP7 Rintefond har uppvisat en hdgre riskjusterad avkastning 4n Privatrintefonden
inom samtliga prestationsmatt, vilket kan ses 1 Tabell 7 nedan. Jensens alpha &r positivt for
samtliga alternativ, vilket indikerar att bade AP7 Réntefond och Privatintefonden har
Overpresterat sitt jamforelseindex om man ocksa riknar in risken under den femériga
perioden. Réantefonderna har alltsd 6verlag klarat av att 6verprestera FTSE Sweden WGBI for
perioden. Béda alternativ har presterat béttre 4n vad CAPM forutspadde men forvaltningen

har varit nagot svagare for de privata rintefonderna (om CAPM haller).

Tabell 7: Prestationsmdtt for AP7 Rdntefond, Privatrintefonden och FTSE Sweden WGBI TR

Rantefonder Sharpekvot Treynorkvot Jensens alpha
APT Rantefond 1,58 0,28 0,705%
Privatrantefonden 1,28 0,22 0,38%
FT5E Sweden WGEI TR 1,22

I Tabell 7 uppvisas ett liknande resultat som det gjorde for aktiefonderna, dir AP7 Réntefond
(1,58) har en hogre Sharpekvot dn de privata rdntefonderna (1,28). Alltsé har det privata
rdntefonderna dverlag presterat sdémre dn den statliga pa en riskjusterad basis. AP7 Réntefond
har under tidsperioden lyckats generera en hogre avkastning for varje niva av total risk.

Avkastningen for rantefonder kommer inte variera i lika hog grad som exempelvis for
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aktiefonder. Anledningen till detta utfall har i stor grad att géra med att Sharpekvoten i stor
grad pdverkas av den laga risken som kinnetecknar rantefonder. Utifran Figur 9 skiljer sig
den totala risknivan mellan de tvd fondgrupperna, samtidigt som i princip alla privata
rantefonder har en hogre genomsnittlig drsavkastning. Det betyder att det inte dr skillnaden 1
avkastning som har storst paverkan pé differensen mellan Shapekvoterna, utan

riskexponeringen.

Nér man studerar varje fond individuellt kan man @ven hér finna privata rantefonder som

presterat battre Sharpekvoter jaimfort med statens réantefond:

Sharpekvot AP7 Rantefond och Top 5
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Figur 10: Sharpekvoter for de fem privata PPM-fonder med de bésta sharpekvoterna och AP7 Réntefond

I Figur 10 framgér det att fyra privata fonder har presterat béttre &n AP7 Rantefond pé en
riskjusterad basis, men den statliga rantefonden &r fortfarande ett attraktivt val. I forhallande
till MPT kan detta ha att géra med den goda diversifieringen, som tydliggors av att AP7
Réntefond exponerar sig for en relativt 14gre total riskniva. Vilket ytterligare konstaterar att
det dr den individuella riskexponeringen som har storst pdverkan pa differensen mellan

Sharpekvoterna.

I Tabell 7 urskiljs att Treynorkvoten for AP7 Rantefond &r nagot hogre dn den genomsnittliga
for de privata rantefonderna. Det betyder att de privata rantefonderna 6verlag har presterat en
sdamre riskjusterad avkastning med avseende pa enbart systematisk risk. Alltsd, AP7
Réntefond har lyckats generera en avkastning som dr hogre per niva av systematisk risk. [
Tabell 6 kan man se att Betaviardena dr avvikande mellan privat och statlig. Generellt dr de

privata i niva med marknadsportfoljens beta (1) medan den statliga inte ar det. Detta tyder pé
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att en av de bidragande faktorerna till en skillnad mellan Treynorkvoterna for de tva

fondalternativen 1 stor utstrickning beror pa differensen i Beta.

Teynorkvot och beta: Rantefonder

Treynorkvot

Beta

e Ovrgaréntefonder W APT Rantefond

Figur 11: Jimforelse mellan Treynorkvoten och Beta for réntefonderna
Utifrén Figur 11 kan man se att det dr véldigt fa privata PPM-fonder som har ett beta 1
regionen omkring den statliga fonden. Differenserna i1 beta fluktuerar 1 hg grad medan
Treynorkvoterna ligger ungefar i niva med den for AP7 Réntefond, vilket konstaterar att
skillnaden 1 Treynorkvoterna avgors 1 storre utstrackning av differensen i beta snarare dn den
genomsnittliga arsavkastningen. I forhéllande till CAPM, verkar ridntefonderna istéllet

paverkas olika av marknadsrisk.

5.4 Forvaltningsavgift och Avkastning

Det ér stor skillnad pa den arliga fondavgiften som tas ut mellan de statliga och de privata

PPM-fonderna, vilket presenteras 1 Tabell 8.

Tabell 8: Genomsnittliga drsavgiften for de privata och de statliga PPM-fonderna

Fonder Avgift
APT Aktiefond 0,084%
APT Rantefond 0,04%
Privataktiefonden 0,19%
Privatrantefonden 0,41%

Korrelationen mellan avgift och avkastning for de tva fondkategorierna visas bade i tal som 1

en scatterplot, for att tydligare kunna visualisera effekten avgiften har pé avkastningen.
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Tabell 9: korrelationen mellan den avgifien och avkastningen inom varje kategori

Fonder Korrelation
Rintefonder 0,178
Aktiefonder -0,318

Korrelationsanalysen visar pd att det finns en negativ trend mellan avgift och avkastning for
aktiefonderna, medan det finns en positiv trend for rantefonderna. Figur 12 och 13 visar att
sambandet ar relativt svagt avseende riantefonder och aktiefonder, dock nagot starkare for
aktiefonderna. Undersokningen indikerar att en hog avgift, som kénnetecknar de privata
fonderna, inte nddvéndigtvis leder till hogre avkastning for aktiefonderna, utan snarare till
lagre avkastning. Tvirtom indikerar analysen av rantefonderna pé att en hog avgift svagt
tenderar att leda till hog avkastning. Korrelationen for rdntefonderna visade ett forhéllandevis
svagt positivt samband (efter rabatt) pa 0,17 och aktiefonderna visade ett relativt svagt
negativt samband (efter rabatt) pa -0,32. De underliggande skillnaderna kan paverkas av om
fonderna har en aktiv- respektive passiv forvaltning, dar Otten och Bams (2008) menar pé att

det finns en korrelation mellan hoga avgifter och laga avkastningar.

Aktiefonder: korrelation mellan avgifter och avkastning (efter rabatt)
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Figur 12: Korrelationen mellan avgift och avkastning for aktiefonder (vod prick representerar AP7 Aktiefond)
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Réntefonder: korrelation mellan avgift & avkastning (efter rabatt)
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Figur 13: Korrelationen mellan avgift och avkastning for réntefonder (bld prick representerar AP7 Réntefond)
Foljaktligen verkar inte den generella PPM-rabatten vara en avgdrande faktor som paverkat
den riskjusterade avkastningen. Utan snarare verkar de statliga fonderna vara attraktiva
eftersom de erbjuder en lagre fondavgift. Resultatet skulle kunna kopplas till det som
Madrian och Shea (2001) forklarar som en osékerhet eller det som Choi et al. (2002)
bendmner som “the path of least resistance”. Detta, 1 sin tur, gar i linje med Engstréms och

Westerbergs (2003) forklaring om en sparares brist pa kunskap och engagemang.

6. Avslutande diskussion

6.1 Slutsats

Syftet med uppsatsen var att férsoka ta reda pa om det finns en nytta med att aktivt vilja
PPM-fonder eller om man bor behalla statens forvalsalternativ AP7 Séfa. De underliggande
fonderna 1 AP7 Séfa har analyserats, och Gverlag visar resultatet att det faktiskt kan vara ett
optimalt val att stanna kvar 1 statens forvalsalternativ. Studien har testats analytiskt med hjilp

av teorin om MPT med stod fran koncepten avkastning, volatilitet, riskjusterad avkastning

och fondavgift.

For det forsta, visar resultatet 1 undersokningen av aktiefonder att AP7 Aktiefond presterade 1
genomsnitt bittre dn sina privata motsvarigheter, i forhallande till Sharpekvot, Treynorkvot
och Jensens alpha. Det grundar sig pa att AP7 Aktiefond presenterade en hogre total- och
marknadsomfattande volatilitet, som vdgdes upp av en betydligt hogre medelavkastning

under perioden dn de privata aktiefonderna.
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For det andra, visar resultatet i undersdkningen av riantefonder att &ven AP7 Réntefond
presterade 1 genomsnitt béttre pa en riskjusterad basis, én sina privata motsvarigheter. Det
kom fran att AP7 Rantefond istéllet presenterade en ldgre medelavkastning under perioden,
som véigdes upp av betydligt lagre total- och marknadsomfattande volatilitet &n de privata

rantefonderna.

For det tredje, kunde det konstateras att de privata PPM-fonderna har en genomsnittlig
forvaltningsavgift som 6verskrider den for de statliga PPM-fonderna. Detta skulle kunna vara
en bidragande faktor till varfor de statliga fonderna &r fortsatt sé pass attraktiva men att det

inte spelar en avgdrande roll i valet av strategi.

Avslutningsvis finns det forstas négra privata alternativ som dvertriffar de statliga fonderna
pa en riskjusterad basis, och beroende pé en individs kunskap och engagemang kan det vara
fordelaktigt att gora ett aktivt fondval 1 PPM-systemet. Det dr dock svért att ge en specifik
rekommendation om vilken sparstrategi inom PPM som en investerare bor vilja. Utifran de
hér tvé fondkategorierna som undersokts, globala aktiefonder och réntefonder, ér slutsatsen
att en investerare inte bor vélja bort AP7 Safa. I slutdndan &r det dock en individs
riskpreferenser som spelar storst roll i alla investeringsbeslut, vilket &ven Markowitz (1952)

forklarade 1 MPT.

6.2 Kritik mot resultat

Studien som gjorts grundar sig pa data fran fonder under tidsintervallet och pé tidigare
forskning inom dmnet samt relaterade studier som tillhor den valda teorin. Som forklarats 1
tidigare avsnitt [4.4. Metodkritik & Kallkritik] finns det en del osédkerheter som ar viktiga att
belysa. Dessa osdkerheter ar dels att studien exkluderar de fonder som inte har data 6ver hela
undersokningsperioden, dels att urvalet fonder i varje kategori dr forhallandevis litet och dels
att studien inte undersoker avgifterna for hela undersdkningsperioden utan endast den
nuvarande avgiften. Risken att resultatet har paverkats av detta dr dirmed stor och detta kan
ha lett till en relativ skev bild, ett generaliserande, av verkligheten. Uppsatsen dmnar dock att
ge en Overskadlig bild av verkligheten och en fingervisning pa vilket alternativ som kan ge

mest nytta.

Nackdelen med att den valda metoden inte inkluderar de fonder som avslutats eller startats

for sent mellan 2015 och 2020 é&r att resultatet kan paverkas av ett survivorship bias. Det
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innebéar enligt Ross et al. (1992) att den genomsnittliga prestationen for fonderna som grupp
under perioden dverskattas. Det kan dérfor leda till att de privata PPM-fondernas prestation ar
overvirderad jaimfort med de statliga PPM-fonderna. Anledningen till att studien inte
inkluderar redan avslutade fonder &r att jimforbarheten kan skadas dé prestationsmatten inte

skulle baseras pa data for hela tidsintervallet.

Arsavgifterna som samlats in avser enbart de for det nuvarande aret och inte for de tidigare
avgifterna som funnits under perioden. Nackdelen ar att resultatet darfor inte visar hur det har
sett ut historiskt utan bara hur det ser ut idag. Daremot finns det ingen databas for historiska
fondavgifter och det gir darfor inte att pdverka detta. Resultatet har paverkats pa grund av
detta. Fondavgifter fordndras dock inte markant fran ar till &r och ger fortfarande en bild av

hur det ser ut 1 dagsléget.

6.3 Fortsatta studier

Forskningsomrédet som ticker PPM-systemet har inte undersokts mycket men utifran denna
studie har en del intressanta &mnen for framtida forskning uppmairksammats under
arbetsgdngen. Ett exempel dr huruvida fondforvaltarens namn har for paverkan for valet av
fonder, om stora vélkdnda institutioner ar battre 4n mindre vilkdnda fondforvaltare. Ett
ytterligare forslag dr att undersoka hur olika PPM-fonder presterar under kraftiga
borsnedgangar. Det finns ett stort intresse av att gora egna fondval men en annan
undersokning skulle kunna vara varfor det fortfarande 4r en del som véljer att stanna kvar 1
forvalsalternativet. Férutom fondkategorierna, global aktiefond och rintefond, finns andra
fondkategorier inom PPM-systemet som det skulle vara intressant att utvirdera. Den allt mer
forekommande fondkategorin Hallbarhetsfonder ér ett sddant exempel. En mdjlig studie
skulle kunna vara att undersoka hur dessa typer av PPM-fonder presterar under en lingre

tidshorisont, men dven hur de presterar mot varandra samt andra placeringsinriktningar.
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Appendix

AP7 Safa
s of 31-Mar-2020
Name 2019
AP7 Rantefond -0,18%
AP7 Aktiefond 35,34%

Riskfri ranta (3 man)
As of 31-Mar-2020

Esriad 2019
SSVX-3M 0,42%
MSCI ACWI
As of 31-Mar-2020
Name 2019
MSCI ACWI 32,04%

FTSE Sweden WGBI TR
Asof 31-Mar-2020

Name 2018

TI-FTSE Sweden WGBI TR 2,36%

Réntefonder
As of 31-Mar-2020

Name 2019
Aktie-Ansvar Avkastningsfond 0,95%
AMF Rantefond Ling 1,68%
AMEF Rantefond Mix 1,62%
Carnegie Obligationsfond A 1,93%
Catella Avkastningsfond 1,30%
Cicero Avkastning A 2,80%
Danske Invest SICAV Sverige Rinta SI 0,49%
Ghman Féretagsobligationsfond A 2,42%
Ohman Obligationsfond A 0,89%
Enter Cross Credit A 2.03%
Handelsbanken Langranta Criteria 1,25%
Handelsbanken Féretagsobligation (A1) 2,90%
Lansfarsakringar Ling Rantefond A 0,54%
Mordea Obligationsfond utd 2,66%
Mordea SWE Inflation Linked Bond A growth SEK 0,53%
SEB Fund 5 - SEB Dynamic Bond Fund - C SEK 0,94%
SEB Realréntefond D 0,30%
Simplicity Foretagsobligationer A 3,94%
Skandia Kapitalmarknadsfond 0,97%
Skandia Kortrantefond 0,02%
Skandia Realrdntefond 0,83%
SPP Obligationsfond A 1,58%
Swedbank Robur Ethica Obligation 0,89%
AP Rantefond -0,18%

2018 2017
-0,12% -0,13%
-3,00% 17,75%

2018 2017
-0,69% -0,70%

2018 2017
-2,06% 12,90%

2018 2017

1,27% 0,11%
Arlig avkastning (%)

2018 2017

-0,40% 0,50%
1,15% 0,73%
-0,52% -0,50%
1,67% 0,47%
-0,55% 0,98%
-0,18% 1,84%
0,45% -0,28%
-0,74% 2,73%
0,83% 0,18%
-0,10% 1,58%
0,79% 0,74%
0,26% 137%
0,93% 0,21%
1,49% 0,17%
1,23% 0,52%
-0,70% 0,79%
0,89% 0,44%
-0,51% 3,70%
0,58% 0,10%
-0,59% 0,31%
0,96% 0,55%
1,06% 0,83%
0,57% 0,22%
0,12% 0,13%

2016
0,63%
16,50%

2016
-0,66%

2016
15,12%

2016
3,97%

2016

2015
0,80%
6,65%

2015
-0,30%

2015
5,18%

2015
0,11%

Varians
0,000023
0,020415

Aritmetiskt
-0,55%

Varlans
0,0164

Varians
0,0003

Varians

0,00002
0,00013
0,00014
0,00033
0,00007
0,00017
0,00006
0,00030
0,00009
0,00010
0,00040
0,00028
0,00010
0,00035
0,00078
0,00005
0,00075
0,00041
0,00011
0,00001
0,00074
0,00015
0,00008
0,00002

Avkastning
Std Férvantad Faktisk
0,48% 0,20% 0,20%
14,29% 14,65% 14,64%
Geometriskt
-0.55%
Std Férviantad Faktisk
12,79% 12,63% 12,63%
Std Forvantad Faktisk
1,69% 1,52% 1,52%
Std Avkastning (%)
Forvantad Faktisk
0,49% 0,35% 0.35%
1,12% 1,47% 1,47%
1.17%% 0,65% 0,65%
1,82% 1,49% 1,49%
0,86% 0,43% 0,43%
1,20% 1,28% 1,28%
0,79% 0,69% 0,69%
1,73% 1,39% 1,39%
0,93% 0,92% 0,92%
1,02% 0,70% 0,70%
2,01% 0,92% 0,92%
1,68% 1,33% 1,33%
1,01% 0,82% 0,82%
1,87% 1,47% 1,47%
2,80% 2,08% 2,08%
0,74% 0,45% 0,45%
2,75% 1,85% 1,85%
2,03% 2,37% 2,37%
1,03% 0,83% 0,83%
0,29% -0,20% -0,20%
2,72% 2,12% 2,12%
1,23% 1,33% 133%
0,87% 0,89% 0,89%
0,48% 0,20% 0,20%

Bet:
FTSE SWE WBGI
0,027

Beti
FTSE SWE WBGI

0,038
0,649
0,529
1,042
0,237
0,386
0,339
0,489
0,525
0,003
1,060
0,813
0,541
1,087
1,211
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1,58
1,109 1,06

0,2799

0,1370

0,56%
0,572%

1711%
2,183%

0,04%
0,08%

Rintefonder 0,178
Aktiefonder -0,318
Rantefonder 0,178
Aktiefonder -0,318
APT Aktiefond 0,08%
APT Rintefond 0,04%
Privataktiefonden 0,19%
Privatrintefonden 041%

0,235
0,031
0,023
0,020
0,041
0,047
0,037
0,040

4,205
0,014
0,023
0,025
0,019
0,020
0,049
0,018
0,057
0,023
0,029
0,021
0,027
0,029
0,280

0,011%
0,429%
0,417%
0,698%

1,695%
0,600%
1,091%
0,474%
1,499%
1,523%
1,245%
1,748%
0,850%
1,971%
0,920%
1,026%
0,890%
0,404%
1,790%
1,497%
1,775%
2,008%
0,723%
1,501%
1,712%
0,610%
0,891%
1,711%

0.28%
0,10%
0,10%
0,22%
0,28%
0,20%
0,22%
0,26%
0,11%
0,30%
0,18%
0,21%
0,15%
0,16%
0,16%
0,20%
0,16%
0,33%
0,16%
0,13%
0,17%
0,11%
0,12%
0,04%

0,62% 54,84%
0,10% 0,00%
0,10% 0,00%
0,50% 56,00%
0,71% 60,56%
052% 61,54%
0,50% 56,00%
1,02% 74,51%
013% 15,38%
0,68% 55,88%
0,75% 76,00%
0,95% 77,89%
0,52% 71,15%
0,65% 75,38%
0,65% 75,38%
0,81% 75,31%
0,55% 7091%
0,82% 59,76%
0,40% 50,00%
0,25% 48,00%
050% 66,00%
021% 47,62%
0,30% 60,00%

0,04%

0,295
-0,278

0,04%
0,08%
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Genomsnittsfonden 1,45% 0,39% 0,76% 2,30% 0,06% 0,00025 1,40% 111% 1,11% 0,62
Medianfonden 1,25% 0,58% 0,52% 2,53% 0,04% 0,00014 1,17% 0.,92% 0,92% 0,53

Aktiefonder
As of 31-Mar-2020

Arlig avkastning (%) Varians Std Avkastning (%) Beti

Name 2019 2018 207 2016 Férvéntad Faktiskt

AMF Aktiefond Global 33.47% -0,89% 10,90% 14,21% 0,016 12,70% 13,08% 13,07%
Amundi Funds Global Eq Conservative - & USD (C) 28,34% 1,37% 4,06% 14,30% 0,012 10,84% 10,97% 10,97%
%A Rosenberg Global Equity Alpha B USD 30,65% -4,56% 10,34% 13,95% 0,017 13,03% 10,98% 10,97%
BL Equities Dividend B Cap 28,25% 0,91% 9,32% 8,70% 0,015 12,04% 8,84% 8,83%
BL Glohal Equities B Cap 27,72% -1,18% 10,25% 7.17% 0,011 10,57% 10,58% 10,58%
OPM Listed Private Equity 49,32% -9,40% 20,82% 16,40% 0,049 22,19% 15,86% 15,84%
Danske Invest SICAV SRI Global $1 34,11% -1,78% 10,46% 14,57% 0,018 13,33% 12,84% 12,83%
Danske Invest SICAV Global Index 51 34,22% -1,76% 9,95% 14,50% 0,08 13,29% 12,95% 12,94%
Didner & Gerge Global 27,11% -6,02% 18,32% 13,97% 0,015 12,30% 12,48% 12,48%
Ohman Glohal Hallbar & 34,08% 0,72% 13,83% 14,27% 0,015 12,34% 14,29% 14,29%
Fondita 2000+ B 34,96% -2,77% 16,42% 8,52% 0,019 13,78% 14,66% 14,65%
Franklin Mutual Global Discovery A {acc) USD 29,62% -6,67% 0,43% 17,86% 0,022 14,87% 8,45% 845%
Handelsbanken Global Tema [A1 SEK) 35,52% -7,10% 20,30% 6,18% 0,025 15,93% 13,18% 13,17%
Holberg Global A 38,77% -4,60% 16,82% 12,67% 0,025 15,78% 14,46% 14,45%
Lanneba Teknik 39,12% 7.72% 17.22% 5,29% 0,019 13,66% 20,77% 20,77%
Lansforsakringar Global Hallbar A 32,58% -3,61% 10,33% 13,01% 0,018 13,51% 11,29% 11,28%
Lansforsakringar Global Indexnara 33,22% -0,80% 10,56% 14,12% 0,016 12,62% 12,92% 12,91%
NN (L) Glbl Egty Impact Opportunities P Cap EUR 33,55% -5,29% 18,49% 2,60% 0,024 15,39% 10,69% 10,68%
Nordea Global tillyaxt 34,16% -3,38% 11,68% 14,07% 0,019 13,78% 12,62% 12,61%
ODIN Global © 39,83% -2,80% 14,70% 8,10% 0,025 15,85% 13,87% 13,86%
Pictet-Global Megatrend Selection-R USD 34,115 -0,66% 14,36% 8,54% 0,021 14,59% 11,19% 11,18%
Pictet-Premium Brands-R EUR 35,89% 4,52% 19,99% -2,80% 0,033 18,12% 9,08% 9,07%
Pinebridge Global Funds - Global Focus Equity ¥ 34,06% -10,01% 13,58% 12,42% 0,024 15,65% 11,92% 11,91%
SEB Dynamisk Akticfond 25,43% -8,16% 16,06% 15,57% 0,017 12,95% 10,56% 10,56%
seligson & Co Global Top 25 Brands A 39,45% 3.41% 13,70% 11,92% 13,49% 0,018 13,57% 16,39% 16,39%
SKAGEN Global A NOK 36,26% -0,86% 10,57% 9,59% 5,30% 0,020 14,20% 12,17% 12,16%
Skandia Glabal Exponering A 34,77% -0,97% 9,71% 14,08% 7,25% 0,018 13,36% 12,97% 12,96%
Skandia Varlden 31,46% 0,25% 15,57% 8,58% 5,56% 0,015 12,06% 12,29% 12,28%
SPP Aktiefond Global A SEK 31,90% -1,27% 11,76% 14,82% 5,33% 0,016 12,48% 12,51% 12,50%
SPP Aktiefond Stabil A 28,77% 2,19% 2,95% 14,49% 7.29% 0012 10,99% 11,15% 11,14%
SPP Global Solutions A 28,57% -1,46% 20,33% 3,32% 0,016 12,67% 13,69% 13,68%
Folksam LO Varlden 31,83% 2,17% 10,07% 8,36% 0,013 11,31% 12,43% 12,42%
UBS (Lux) Eq Fd - Global Sustainable (USD) P-acc 34,07% -1,57% 10,67% 15,05% 1,27% 0,020 14,12% 11,90% 11,89%
Handelsbanken Global Index Criteria (A1 SEK) 34,09% -1,79% 13,93% 12,48% 5,77% 0,08 13,39% 12,90% 12,89%
Alandsbanken Global Aktie B 30,71% -3,92% 7,01% 7.41% 7.25% 0,016 12,70% 9,69% 9,69%
APT Aktiefend 35,34% -3,00% 17,75% 16,50% 6,65% 0,020 14,29% 14,65% 14,64%
Genomsnittsfanden 33,46% 2,37% 12,61% 11,74% 6,94% 0,01927 13,71% 12,48% 12,47%

Medianfonden 34,06% <1,78% 11,76% 13,01% 6,85% 0,01788 13,36% 12,48% 12,48%
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1,28 0,22 0,38% 1,24% 0,19% 0,53%
1,22 0,03 0,38% 1,24% 0,17% 0,52%
Sharpe Treynor Jensens alpha Tracking errar Arlig avgift (%)

MSCI WORLD MSCI ACWI MSCI1 ACWI MSCI ACWI Efter rabatt Fdre rabatt
0,983 0,139 0,667% 1,851% 0,18% 0,40%
0,788 0,146 1,126% 4,822% 0,61% 1,55%
1,017 0,113 -1,887% 0,839% 0,61% 1,47%
0,888 0,106 -2,330% 4,242% 0,54% 1,46%
0,778 0,143 0,868% 4,548% 0,54% 1,46%
1,719 0,095 -6,278% 9,665% 0,35% 1,50%
1,033 0,130 -0,234% 1,817% 0,26% 0,53%
1,024 0,132 -0,004% 2,267% 0,24% 0,47%
0,897 0,145 1,201% 4,619% 0,35% 1,60%
0,957 0,155 2,224% 1,671% 0,35% 1,31%
0,954 0,159 2,625% 6,428% 0,80% 2,00%
1,084 0,083 -5,301% 5,475% 0,72% 1,83%
1,119 0,123 -1,038% 7,149% 0,31% 1,41%
1,209 0,124 -0,936% 4,136% 0.62% 1,50%
0,681 0,313 12,336% 11,285% 0,43% 1,62%
1,054 0,112 -2,060% 1,203% 0,32% 1,50%
0,976 0,138 0,597% 1,8599% 0,16% 0,20%
1,084 0,104 -3,063% 6,766% 0,73% 1,80%
1,072 0,123 -0,970% 1,641% 0,25% 1,00%
1,172 0,123 -1,037% 5,592% 0,54% 1,50%
1,113 0,105 2,945% 3,481% 0,77% 2,91%
1,199 0,080 -6,191% 9,980% 0,77% 2,70%
1,178 0,106 -3,073% 4,751% 0,50% 1,16%
0,958 0,116 -1,531% 4,218% 0,31% 1,25%
0,990 0,171 3,879% 4,855% 0,28% 0,60%
1,075 0,118 -1,460% 3,682% 0,32% 1,60%
1,027 0,132 -0,034% 2,431% 0,17% 0,26%
0,903 0,142 0,930% 3,713% 0,38% 1,40%
0,975 0,134 0,201% 0,704% 0,17% 0,32%
0,777 0,151 1,445% 5,495% 0,22% 0,71%
0,956 0,143 1,632% 3,387% 0,22% 0,76%
0,842 0,154 1,872% 3,984% 0,18% 0,40%
1,093 0,114 -1,965% 2,340% 0,63% 2,10%
1,038 0,130 -0,251% 1,755% 0,18% 0,40%
0,947 0,108 -2,250% 3,885% 0,44% 1,80%
1,109 0,137 0,563% 2,183% 0,08% 0,08%

1,02 0,13 -0,38% 4,19% 0,41% 1,27%
1,02 0,13 -0,25% 3,98% 0,35% 1,46%
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