GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

En prestationsbaserad jamforelse av svenska
hallbarhetsfonder och indexfonder

Kandidatuppsats i Industriell och Finansiell Ekonomi
Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet
Varterminen 2021

Handledare: Gert Sandahl

Forfattare
Sara Arnesen - 000405
David Nordstrom - 990423



Forord
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Abstract

Titel: A performance based comparison of Swedish sustainable mutual funds and
index funds.

Authors: Sara Arnesen and David Nordstrom.
Supervisor: Gert Sandahl.

University: Department of Business Administration,The School of Business, Eco-
nomicsand Law in Gothenburg.

Keywords: Sustainable funds, Mutual fund returns, Sustainable investing.

Background: This thesis investigates the financial performance of Swedish sustai-
nable mutual funds and contrasts it with Swedish index funds. Furthermore, the
research explores how sustainable mutual fund managers conceptualize sustainabi-
lity and profit.

Purpose: The purpose of the thesis is to study how sustainability relates to profi-
tability.

Method: The thesis is comprised of a quantitative financial performance analysis,
where ten Swedish sustainable mutual funds were compared to four index funds,
and a qualitative analysis, where fund managers of sustainable mutual funds were
interviewed.

Conclusion: The thesis shows that sustainable mutual funds perform better than
index funds, both from a risk and a return perspective. Moreover, the study sho-
wed that mutual fund managers view sustainability and profit as synergistic, not
opposing forces.
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Sammanfattning

Titel: En prestationsbaserad jamforelse av svenska hallbarhetsfonder och indexfon-
der.

Forfattare: Sara Arnesen och David Nordstrom.
Handledare: Gert Sandahl.

Larosiate: Foretagsekonomiska institutionen Handelshogskolanvid Goteborgs Uni-
versitet

Nyckelord: Hallbarhetsfonder, Fondavkastning, Hallbara investeringar.

Bakgrund: Denna kandidatuppsats underscker den finansiella prestationen av svens
ka hallbarafonder i jamforelse med svenska indexfonder. Vidare undersoks hur fond-
forvaltare for hallbara fonder betraktar hallbarhet och 16nsamhet.

Syfte: Rapportens syftar till att belysa hur hallbarhet relaterar till I1énsamhet.

Metod: Arbetet bestar av en kvantitativ finansiell prestationsanalys, dar tio svenska
hallbarafonder jamfors med fyra svenska index, och en kvalitativ analys baserad pa
intervjuer med fondforvaltare for hallbarafonder.

Slutsats: Studien visar att hallbarafonder presterar battre dn svenska index, bade
ur ett risk- och lonsamhetsperspektiv. Vidare visade studien pa hur fondférvaltare
betraktar 1onsamhet och hallbarhet som samverkande faktorer, inte som motstands-
krafter.
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Introduktion

1.1 Bakgrundsbeskrivning

1.1.1 Hallbara investeringars framvaxt i Sverige

Individers enskilda val har stor paverkan pa mojligheten att na klimatméalen (Kon-
sumentverket, 2020; United Nations, [2021)). Ett val konsumenter gor ar huruvi-
da milj6hénsyn tas i samband med finansiellt privatsparande (Konsumentverket,
2017).

Utbudet av hallbara investeringar har ¢kat markant under de senaste 10 aren. Men
samtidigt som att utbudet har okat, sa har efterfragan pa hallbara sparprodukter
stigit med 6ver 500% enligt Naturskyddsforeningen (2018)). I en rapport fran Kon-
sumentverket (2017)) visar berdkningar pa att svenska placeringar med en héallbar
inriktning uppgar till cirka 7-10 biljoner kronor. I samma rapport av Konsument-
verket (2017) beskrivs svenska konsumenters attityder till hallbara investeringar
som valdigt positiv. Enligt Naturskyddsféreningen (2018) bryr sig inte konsumenter
enbart om ekonomisk tillvixt, utan sparandet ska ocksa till viss del avspegla indivi-
dernas personliga varderingar och ansvarstagande géllande miljofragor. Det ar inte
bara pa den svenska marknaden som det finns en genomgaende trend fér hallbarhet.
Enligt Bioy (2020) sa fanns det, den 31 mars 2020, 405 6ppna fonder och ETF:er
(Exchange-traded fund) med klimatrelaterade investeringar i Europa. Dessa fonder
och ETF:er utgjorde néira 60 miljarder euro i tillgangar.

1.1.2 HaAllbara fonder

Enligt Pensionsmyndigheten (2021)) handlar hallbara fonder och ansvarsfulla inve-
steringar om att verka for att bolag, bakom de viardepapper fonden investerar i,
ska ta hansyn till hallbarhet, och redovisa sitt arbete for miljo, socialt ansvar och
agarstyrning. Forenta nationerna har tagit fram ett antal principer for ansvarsfulla
investeringar. Dessa principer gar under den officiella bendmningen Principles for
Responsible Investments (PRI, 2021)).

Dessa principer handlar om att inférliva ESG-fragor for att driva utvecklingen av an-
svarsfulla investeringar for ett mer hallbart samhélle (Pensionsmyndigheten, [2021)).
Detta gors genom att inkorporera ESG-fragor i investeringsanalyser och beslutspro-
cesser. Hallbara investeringar handlar inte enbart om klimatet, utan d&ven om social
hallbarhet. Morningstar (2021) definierar hallbara investeringar efter deras forma-
ga att hantera klimat-, sociala- och styrningsrisker, vilket pa engelska oversétts till
environmental-, social- and governance, och forkortas som ESG.

En hallbar investeringsstrategi definieras alltsa som en investering som é&r i linje med
ESG-kriterierna. Men dven genom att vara en aktiv dgare och integrera ESG-fragor i
agarpolitik och praxis, och stka lamplig information om ESG-fragor av de foretag dér
fondforvaltaren investerar. Samt frémja acceptans och genomférande av principerna i
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investeringsbranschen (PRI, 2021)). Dessa principer for ansvarstagande investeringar
och ESG-perspektivet grundar sig i FNs 17 globala mél (United Nations,2021)).

1.1.3 Forvantad avkastning hos svenska hallbara fonder

Trots ett okat intresse for hallbara investeringar (Morgan Stanley, 2019; Natur-
skyddsforeningen, 2018]|) visar resultat fran flertalet studier att privata sparare tror
att den finansiella avkastningen &r nagot ldgre i hallbart profilerade fonder &n i tra-
ditionella aktiefonder pa den svenska marknaden (Konsumentverket, 2020). Enligt
Konsumentverket (2020)) dr det ofta individens uppfattning om finansiell avkastning
som styr dennes val. Denna uppfattning kan dérfor utgora ett hinder for att fa fler
individer att investera hallbart. En férvantad lagre avkastning i hallbart profilerade
fonder kan upplevas som ett "pris” for att gora ett miljoval pa marknaden (Konsu-
mentverket, [2020)).

En studie gjord av Morgan Stanley (2019)), undersokte ungefar 11 000 investerings-
fonder och visade att hallbara investerare inte behéver gora en kompromiss (eng.
trade-off) av sin avkastning for hallbarhet. Det visade sig dven vara en ldgre nedat-
risk for hallbarhetsfonderna. I samma rapport omnamns dock en ytterligare studie
for individuella investerare, som pekar pa att 53% av alla tillfragade tror att hallbara
investeringar kréver en finansiell kompromiss. Den hér uppfattningen verkar dock
skilja sig mellan generationer, dar exempelvis hela 59% av Generation Y, personer
fodda pa 1980-talet, tror att hallbara investeringar sker pa bekostnad av finansiell
prestation. Den uppfattning, som &r i linje med den i rapporten fran Konsumentver-
ket (2020), 4r en av de storsta utmaningarna for att frimja hallbara investeringar
(Morgan Stanley, 2019)).

1.2 Problemdiskussion

Den storsta delen av tidigare forskning om hallbara fonders prestation undersoker
varken den svenska marknaden, viger samman flera index, eller inkluderar en kva-
litativ intervjustudie (Morgan Stanley, 2019). En studie av Hamilton m.fl. (1993)
visar att socialt hallbara faktorer inte har en effekt pa den férvantade avkastningen.
Detta innebér att individer som investerar i socialt hallbara portfoljer inte far en
lagre avkastning i forhallande till avkastningen fran konventionella fonder (Hamil-
ton m. fl., [1993)). Studien fann dock att investerare i socialt hallbara fonder faktiskt
ar villiga att fa en lagre avkastning i forman for en béttre och mer hallbar fram-
tid (Hamilton m.fl., 1993). Detta innebér att dven resultat som visar pa jambordig
avkastning for hallbara och traditionella fonder kan ge svenska investerare stora
incitament att investera hallbart.

Ytterligare en studie, som undersoker huruvida hallbara fonder presterar béttre
an traditionella fonder fann att fondtyperna inte hade nagon signifikant skillnad i
avkastning, men att risken for hallbara fonder var nagot lagre (Yue m.fl., 2020)).
Vi vill undersoka huruvida de svenska hallbara fonderna ocksa uppvisar en mer
formanlig riskprofil.

Det finns saledes méangder av studier kring hallbara fonders prestation gentemot mer
konventionella fonder. Men det som saknas inom detta forskningsomrade ar liknande
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studier fast pa den svenska marknaden. Det ar av stor vikt att undersoka for svenska
smasparare, vilket detta arbete syftar att informera. Fran tidigare studier har det
visat sig att héallbara fonder inte presterar simre &dn konventionella fonder (Hamilton
m. fl., [1993; Morgan Stanley, |2019; Yue m. fl.; 2020), vilket manga investerare, d&ven
pé den svenska marknaden, faktiskt tror (Konsumentverket, 2020)). I den kvalita-
tiva delen av arbetet kommer denna forestdllning undersokas fran fondférvaltares
perspektiv.

Med detta i bakgrund syftar det har arbetet till att undersoka om svenska hallbara
fonder faktiskt presterar béttre &n svenska indexfonder. Rapporten har begransats
till Sverige av tva orsaker, dels for att studera en annan marknad &n vad som gjorts
i tidigare litteratur, men &ven for att ge svenska sparare virdefulla insikter om den
marknad de handlar mest pa (Statistiska Centralbyran, 2021)).

Den forsta forskningsfragan lyder saledes enligt foljande:
e Presterar svenska hallbarhets fonder battre d4n svenska indexfonder?

Genom att dven undersoka hur olika hallbarhetsfaktorer paverkar en fonds 16nsam-
het, &mnar rapporten att belysa de faktorer som é&r kritiska att ta hansyn till vid
val av investeringar. For att undersoka detta omrade har foljande fragestillning
faststallts:

e Hur ser fondforvaltare pa relationen mellan hallbarhetsfaktorer och en fonds
16nsamhet?

Genom att besvara dessa fragor syftar den hér rapporten till att presentera ett empi-
riskt resultat som ligger till grund fér investerares beslutstagande vid val av fonder.
Nedan presenteras syftet med rapporten niarmare i detalj, och vilka intressegrupper
som kan fa nytta av det hir arbetet, men forst lyfts arbetets avgrénsningar.

Arbetets omfang begridnsas genom att fokusera pa investerare pa den svenska mark-
naden och deras preferenser. Jamforelser med andra marknader kan komma att
goras, men arbetet utgar ifran den svenska marknaden. Utover det kommer ana-
lysen av hallbara fonder begrédnsas till den svenska marknaden. Detta innebar att
analysen kommer omfatta svenska hallbarhetsfonder, dar majoriteten av innehavet
bestar av svenska bolag.

En ytterligare avgriansning &ér att analysen sker i franvaro av skattesatser, trans-
aktionskostnader och andra tillkommande kostnader for fondhandel. Det som tas
héansyn till &r den fondavgift respektive fond har. Vidare gors férenklingen om att
svenska investerare kan replikera index, dir index ar ett ombud for indexfonder.
Det innebéar ocksa en utmaning, da en indexfond hade inkluderat utdelningar men
det gor ej ett prisindex. For att atgarda detta betraktas avkastningen hos fonderna
utan utdelning genom att forsoka subtrahera utdelningarna nér resultatet diskute-
ras. Slutigen sker analysen over en fem ar lang tidsperiod. Denna begriansning har
gjorts for att manga hallbarafonder inte har data som stracker sig langre &n fem ar
tillbaka.

1.3 Syfte

Rapportens syfte dr att belysa hur hallbarhet relaterar till lonsamhet.
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Genom att uppna syftet kommer rapporten att bidra till den akademiska forskningen
som belyser hallbara fonders prestation pa den svenska marknaden i jamférelse med
svenska indexfonder. Arbetet kommer &ven ge en inblick i hur svenska fondférvaltare
betraktar vinst och hallbarhet.

Slutligen kommer denna rapport dven bidra med insikter till svenska investerare vid
fondval. Saledes kommer detta arbete inte enbart vara ett akademiskt bidrag, utan
aven ett bidrag till den individuella investeraren.



Metod

2.1 Metodansats

Holme och Solvang (1997)) menar pa att det finns en fordel att kombinera kvalitativa
och kvantitativa studier, eftersom det finns svaga och starka sidor hos de olika me-
todiska redskapen. Dessa svaga och starka sidor kan ta ut varandra, vilket gor det
gynnsamt att anvinda en kombination av dessa (Holme & Solvang, 1997)). Denscom-
be (2010) menar att en blandning av kvalitativa och kvantitativa metoder kan leda
till att fynden som erhalls av undersdkning bidrar till en béttre helhetsbild av det
studerade fenomenet. Fordelen med en kombination av de bagge, ar att data som
producerats av de olika metoderna kan vara komplementéra.

Anvéandningen av bade en kvantitativ och kvalitativ studie grundar sig i fragestall-
ningarnas karaktérer. Den forsta fragestéllningen i undersokningen ér av forklarande
karaktdr och den andra fragestéllningen ar av beskrivande karaktdr. Wallén (1993)
menar att beskrivande studier kartlagger fakta och sakférhallanden inom ett visst
omrade. Forklarande studier reder ut orsakssamband, det vill sdga hur olika fakto-
rer kopplas och paverkar varandra for att tillsammans ge upphov till ett specifikt
observerat forhallande (Wallén, 1993).

Ett experiment har utformats for att besvara arbetets fragestéllning, vilket innebér
att enskilda faktorer isoleras och deras effekt observeras i detalj. Syftet med detta
ar att utforska nya egenskaper som associeras med det som undersoks eller att testa
redan etablerade teorier (Denscombe, |2010)). Darfor lampar sig det hir metodvalet
for att besvara den forsta fragestallningen om svenska hallbarhetsfonder presterar
béttre dn indexfonder.

Denscombe (2010) menar pa att intervjuer ar lampade for att underséka mer kom-
plexa och subtila problem. Darav kommer undersokningen inkludera en intervjustu-
die, for att besvara den andra fragestallningen.

2.2 Datainsamling

Data for den kvantitativa analysen samlas in genom fonddata tillginglig genom
Handelsbankens fonddatabas. Déar ges komplett kursstatistik for méangder av olika
fonder.

Data for den kvalitativa analysen samlas in genom semistrukturerade intervjuer
med olika fondférvaltare och hallbarhetsansvariga, i syfte att undersdka hur de ser
pa relationen mellan hallbarhetsfaktorer och lonsamhet.

2.2.1 Urval av kallor for teori och bakgrund

Teorin grundar sig i mangt och mycket pa finansiell teori. Fér denna har vi till stor
del utgatt utifran litteratur skriven av Berk och Marzo (2017). Vidare har tidigare
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studier och rapporter om dmnet funnits genom sékningar pa Google Scholar. Sokord
sasom: sustainable funds, sustainable investing och performance of sustainable funds
har anvants.

2.2.2 Urval for experiment

Urvalet for den kvantitativa analysen skedde med hjélp av tva borsméklarare, Avan-
za och Nordnet, samt Morningstar, ett oberoende fondratinginstitut. Morningstar
tittar pa historisk avkastning, risk och kostnader for deras betygsdttning av olika
fonder (Avanza, 2021)). Dessa aktorer anvindes i syfte att filtrera populationen av
hallbara fonder efter ett antal olika krav och hallbarhetskriterier. Den totala popula-
tionen av svenska hallbarhetsfonder som ar 6ppen for allméan handel kan aterfinnas i
dessa sokfunktioner. De tre sokfunktionerna anvénder olika kriterier for hallbarhet,
dérfor kombinerades de tre sokfunktionerna. Ytterligare krav som specificerades var
att fonden skulle vara en aktiefond och ha majoriteten av innehavet pa den svenska
marknaden. Nedan aterfinns Tabell 2.6l med urvalskriterier for de olika sokfunktio-
nerna.

Tabell 2.1: Summering urvalskriterier for respektive plattform

Avanza Nordnet Morningstar
Fondtyp: Aktiefond Aktiefond Aktiefond
Region: Sverige Sverige Sverige
Fondbetyg: 4-5 3-5 4-5
Hallbarhetsbetyg: 4-5 Lag COs 4-5

Ovanstaende tabell summerar de filter som anvénds for respektive plattform, efter
att ha gjort en sokning begrénsat till dessa valdes fonder ut som aterfanns pa alla tre
plattformar. Fondurvalet kommer alltsa besta av svenska aktifonder med bade hoga
hallbarhetsbetyg och fondbetyg. Anledningen till att studien inkluderar fondbetyg
utover hallbarhetsbetyg ar for att ge svenska sparare ett representativt urval av de
fonder som de kan tédnkas spara i.

Det var endast fyra fonder som fanns med i alla tre filtreringar, darfér valdes yt-
terligare sex fonder ut baserat pa att de aterfanns i tva olika filtreringar. Da det
var fler &n sex fonder som aterfanns i tva av filtreringarna, valdes sex fonder ut
andamalsenligt baserat pa att de tillhorde olika fondforetag. Selektionen illustreras
i nedanstaende tabell. Den morkare blaa fargen indikerar pa att fonden aterfinns
i alla tre filtreringar, medan den ljusare bla fiargen indikerar pa att fonden endast
aterfinns i tva att de tre filtreringarna.
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Tabell 2.2: Delpopulation av hallbara fonder. Morkbla farg indikerar att fonden finns
i alla tre féilt, medan ljusbla betyder att den aterfinns i tva falt.

Fondurval Nordnet

Fondurval Avanza

Fondurval Morningstar

Spiltan Aktiefond Investmentbo-
lag

Cliens Sverige B

Spiltan Aktiefond Investmentbo-
lag

KPA Etisk Aktiefond

Enter Sméabolagsfond A

Handelsbanken Sverige Tema

AMF Aktiefond Sverige

Handelsbanken Sverige Tema

Spiltan Aktiefond Stabil

AMF Aktiefond Varlden

SEB Sverigefond Sméabolag

Humle Sverigefond

Humle Sverigefond

Skandia Sverige Hallbar

Cliens Sverige C

Lénsforsakringar Sverige Aktiv
A

Spiltan Aktiefond Investmentbolag

Skandia Varldsnaturfonden

GodFond Sverige & Virlden

AMF Aktiefond Sméabolag

Skandia Cancerfonden

Carneige Sverigefond A

C Worldwide Sweden Small Cap 1A

Cliens Sverige B

Cliens Sverige Fokus A

Evli Sverige Sméabolag B

Lansforsakringar Sverige Aktiv

B

Danske Invest Sverige SA

Handelsbanken Svenska Smabolag
Sverige

Lansforsakringar Sverige Aktiv
A

Swedbank Robur Kapitalinvest

Handelsbanken Sverige Selektiv

Handelsbanken Selektiv

Cliens Sverige B

Humle Sverigefond

Agenta Svenska Aktier

SEB Sverige Expanderad

Lénsforsakringar Sméabolag Sverige A

Skandia Sverige Hallbar

Simplicity Sverige

Lansforsakringar Sverige Aktiv A

Handelsbanken Sverige Tema
A10 SEK

Aktie-Ansvar Sverige A

SEB Sverigefond Sméabolag

Enter Sméabolagsfond A

SEB Hallbarhetsfond Sverige C
SEK - Lux

Skandia Cancerfonden

Enter Smabolagsfond B

SEB Sverigefond

Skandia Véarldsnaturfonden

Lénsforsakringar Sméabolag Sve-
rige

Enter Select A

Swedank Robur Sméabolagsfond Sveri-
ge

SEB Sverige Sméabolag

Lannebo Sverige Plus

SEB Sverigefond Smabolag

AMF Aktiefond Sméabolag

SEB Sverigefond Smabolag

Evli Sverige Smabolag B

Saledes blev det slutliga urvalet av fonder i enlighet med tabellen nedan.
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Tabell 2.3: Slutligt urval av hallbara fonder

Slutligt fondurval

Spiltan Aktiefond Investmentbolag

Humle Sverigefond

Léansforsdkringar Sverige Aktiv A

Cliens Sverige B

Enter Smabolagsfond A

Handelsbanken Sverige Tema

SEB Sverigefond Smabolag

Skandia Sverige Hallbar

AMF Aktiefond Smabolag

Evli Sverige Smabolag B

For en beskrivning av var och en av de utvalda fonderna refereras lasaren till tabellen

nedan ([2.4)).
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Tabell 2.4: Beskrivning av valda fonder

Namn

Beskrivning

Fondbetyg

Hallbarhetsbetyg

Avgift

Spiltan Akti-
efond Invest-
mentbolag

Fonden &r en svensk aktiefond
som &r inriktad pa svenska in-
vestmentbolag

5/5

5/5

0.2%

Skandia Sverige
Hallbar

Fonden ar en svensk aktiefond
som investerar i stora bolag med
starkt hallbarhetsfokus. Fonden
kan ha upp till 10% av sitt inne-
hav utanfér Stockholmsborsen

5/5

4/5

1.54%

Evli Sverige
Smabolag B

Fonden &r en svensk aktiefond
som huvudsakligen placerar

i smé och medelstora foretag.
Vid valet av investeringar ligger
tyngdpunkten pa solida, vélskot-
ta bolag med attraktiv funda-
mental virdering

1.75%

Cliens Sverige B

Fonden &r en svensk aktiefond
som investerar i saval stora som
smé bolag. Fonden har en stark
hallbarhetsprofil och investerar
inte i foretag dar mer dn %5 av
omséttningen kommer fran va-
pen eller tobak

4/5

2.12%

Lansforsakringar
Sverige Aktiv A

Fonden ar en aktivt forvaltad
svensk aktiefond som har som
mal att prestera battre &n mark-
naden. Fonden investerar framst
i stora svenska bolag

4/5

4/5

1.39%

Enter Smabo-
lagsfond A

Fonden &r en aktivt forvaltad
svensk aktiefond med hallbar
inriktning. Den &ger inte vér-
depapper i bolag som tillverkar
landminor, atomvapen, bolag
som é&ger fossila tillgangar for
expoatering med mera

t
T~
at

1.78%

Handelsbanken
Sverige Tema

Fonden ar en aktivt forvaltad
svensk aktiefond med mal att sla
index

5/5

1.24%

Humle Sverige-
fond

Fonden ar en aktivt forvaltad
svensk aktiefond. Fonden foku-
serar pa hallbarhetgenom aktivt
inflytande i sin aktieportfol;

4/5

1.37%

SEB Sverige-
fond Smabolag

Fonden ar en svensk aktivt for-
valtad aktiefond som investerar i
sma och medelstora bolag. Upp
till en tiondel av innehavit kan
placeras i 6vriga nordiska léander

4/5

4/5

1.58%

AMF Aktiefond
Smabolag

Fonden ar en svensk aktivt for-
valtad aktiefond som investerar i
sméa och medelstora bolag. Upp
till 25% av innehavet kan inve-
steras i 6vriga nordiska lander

4/5

4/5

0.45%
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2.2.3 Val av jamforelseindex

Foljande svenska index har valts ut for att anvéndas i jamforelsen med de hallbara
fonderna. Eftersom studien avser den svenska marknaden har svenska index valts.
Index har valts for att aterspegla den diversifierade svenska marknaden, med bade
sma och stora bolag, for att fa& en mer diversifierad jamforelsegrund. Se tabellen
nedan for valda index och tillhérande beskrivning.

Tabell 2.5: Beskrivning av valda index

Namn Beskrivning

OMX Stockholm 30 OMX Stockholm 30, ar ett index &ver de
trettio mest omsatta aktierna pa Stock-
holmsborsen. OMXS30 méter kursutveck-
lingen, med basdatum den 30 september
1986, med varde 125

OMX Stockholm PI OMX Stockholm PI &r bendmningen pa
index 6ver samtliga aktier pa Stockholms-
bérsens huvudsakliga listor. Indexet in-
nefattar samtliga aktier noterade pa den
nordiska borsen i Stockholm. Basdatum for
OMXS éar 31 december 1995, som fatt bas-
vardet 100

Large Cap (Sverige) Large Cap é&r en lista av svenska bolag som
har ett borsvirde pa 6ver 1 miljard euro

Small Cap (Sverige) Small Cap &r en lista av svenska bolag som
har ett borsvirde som understiger 150 mil-
joner euro

2.2.4 Urval for intervjudel

Ett icke-slumpméssigt urval anvéndes for att vilja ut en delméngd fran population
som undersoktes. Denscombe (2010) menar pa att ett icke-slumpméssigt urval kan
anvindas nér syftet dr att producera ett explorativt urval istéllet for en represen-
tativt tvarsnitt av befolkningen. Ett icke-slumpmaéssigt urval ar ocksa anvindbart
nédr det inte finns tillrdckligt med information om vilka individer som ingar i den
populationen som ska undersokas. Med utgangspunkt i fragan: Hur ser fondforval-
tare pa relationen mellan hallbarhetsfaktorer och en fonds lénsamhet? kommer ett
andamalsenligt urval ligga till grund for de intervjupersoner som deltar i undersok-
ningen. Denscombe (2010) menar dock ocksa pa att d&ndamalsenligt urval faktiskt
ar ett representativt urval, eftersom forskaren avsiktligt kan vilja ett urval som sé-
kerhetstéllet att hela det kritiska spektrumet ingar. Det har forsékts uppnas genom
att kontakta alla fonder som inkluderats i den kvantitativa studien for att ge grund
for den kvalitativa studien, dock valde flertalet att inte delta i studien.

2.2.5 Intervjupersoner

Intervjuerna sker med personer relevanta till investeringsbesluten inom hallbara fon-
der, fraimst kommer det berora fondférvaltare, men dven en hallbarhetsansvarig var
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deltagande. De personer som intervjuades summeras i Tabell [2.6]

Tabell 2.6: Summering intervjupersoner

Namn Fond | Titel

Petter Lofqvist Humle Sverigefond Fondforvaltare

Jon Hyltner Enter Smabolagsfond Fondférvaltare
Janne Kujala Evli Sverige Smébolag B Fondforvaltare
Emir Borovac Cliens Sverige B Hallbarhetsansvarig
Peter Beckman Atlant fonder Stf. VD

2.2.6 Intervjustruktur

Det finns olika typer av strukturer for forsknings intervjuer vilka ar mer eller mindre
lampliga beroende pa situationen. Eftersom individers egna asikter och funderingar
ar behovs for att kunna svara pa fragestéllningen sa ansags ett semistrukturerat
format vara det mest lampliga.

En semistrukturerad intervju bestar av en rad olika problem och fragor som behover
adresseras av respondenten. Men det som skiljer semistrukturerade intervjuer fran
strukturerade &r flexibiliteten hos intervjuaren och respondenterna (Davidsson &
Patel, 2019; Denscombe, 2010). Respondenten tillats, i en semistrukturerad intervju,
att elaborera pa olika &mnen och tala mer fritt i jaimforelse med en strukturerad
intervju.

Liknande fragor stélls till alla fondférvaltare, men eftersom intervjun dr semistruktu-
rerad kommer vikten av de olika fragorna att variera mellan respondeterna. Fragorna
som stélldes aterfinns i Appendix [B.1I] Fragorna konstruerades med syfte att kunna
svara pa fragestallningen.

2.3 Dataanalys

2.3.1 Dataanalys - Kvalitativ del

Intervjuerna kommer ligga till grund for en kvalitativ analys vilken &mnar att ge en
bakgrund till de resultaten som kommer fran den kvantitativa analysen. Intervjuerna
kommer vara en unik mojlighet att fa inblick i hallbara fondférvaltares motivation
och tankegang. Dessutom ger studien en kartlaggning av monster inom hallbara
fondforvaltares forfarande.

Fran insamlad data utifran intervjuerna gjordes en tematisk analys. Maguire och De-
lahunt (2017) berdttar att en tematisk analys dr processen av att identifiera monster
eller teman i kvalitativ data. Vidare menar Maguire och Delahunt (2017) att det
ar en flexibel metod. Sutton och Zubin (2015]) beskriver processen av att analysera
kvalitativ data i fyra steg. Forst transkriberas och analyseras intervjuerna, déarefter
far intervjuaren ldsa mellan raderna, sedan sker kodning och till sist skapas teman.
Maguire och Delahunt (2017) presenterar ett liknande tillvigagangssétt for att ut-
fora en tematisk analys av kvalitativ data. Ett tvirsnitt av de bada har anvants for
denna studie.
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Transkribering av intervjuerna gjordes for att samla och strukturera upp data mer
noggrant. Kodning utférdes dérefter for att reducera datan till mindre bitar vilka
kunde sorteras (Maguire & Delahunt, 2017). Koder som liknade varandra gruppera-
des och teman etablerades.

For varje kod sammanstélldes citat som formedlade det viktigaste innehallet pa
ett koncist sitt. Citaten ger ldsaren sammanhang och ger stod och trovirdighet
for resultaten. Citaten har valts att frikopplas fran respektive respondent, da detta
oppnar upp for mer frihet under intervjuerna da de intervjuade kan uttrycka sig
fritt.

I Tabell sammanfattas de teman och koder som valdes ut.

Tabell 2.7: Teman och tillhorande koder

Tema Koder
Hallbar l6nsamhet Avvéagning mellan lonsamhet och hall-
barhet

Investerares reaktion till nar lonsam-
ma aktier exkluderats

Integration av hallbarhet i aktieanalys

Inflytande som &dgare Mojlighet till paverkan

Lonsamhetsfordelar av aktivt dgande

Hallbara investeringars historia och Hallbara investeringars utveckling
framtid

Framtiden for hallbara investeringar

2.3.2 Dataanalys - Kvantitativ del

For varje utvald fond hamtas korresponderande fonddata fran Handelsbankens da-
tabas i form av CSV-filer. Data innehaller stdngningskursen f6r varje borsdag som
fonden existerat. Tidshorisonten valdes till 5 ar, 2016-04-18 till 2021-04-18, da denna
tidsperiod hade komplett data for de utvalda fonderna.

Data importerades for de ovanndmnda index genom Nasdaq Nordics databas. Sam-
ma tidshorisont valdes, och stangningskursen var den data som valdes &ven hér.

Dérefter exporterades alla CSV-filer till ett Python projekt, skrivet i Deepnote, en
molnbaserad utvecklingsmiljo som tillater realtids samarbete. Koden for projektet

aterfinns i Appendix [A.T]

Den skrivna Python-koden uppskattar volatiliteten som standardavvikelsen av den
dagliga avkastningen. Programmet beréknar &ven arliga avkastning, Sharpekvot och
skevhet. Varje fonds prestation illustrerades grafiskt med hjélp av programmet, li-
kasa for de utvalda index. For att forsta dessa begreppen héanvisas lasaren till den
teoretiska bakgrunden i nédstkommande avsnitt .
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Rapporten definierar avkastningen hos en fond som prisférédndringen, med alla utdel-
ningar aterinvesterade, dividerat med startpriset under en viss period. Det initiala
steget inkluderar inte forvaltningsavgifter, nagot som istéllet belyses i diskussion och
slutsats.

For Skandia Sverige Hallbar aterfanns endast data for fyra ar det kan paverka pre-
stationsanalysen for just den fonden.

2.4 Metoddiskussion

2.4.1 Kbvalitetssakring

Kvalitet &r en central del av alla steg av forskningsprocessen (Yusof & Ali, 2011]).
Denscombe (2010) lyfter fram fyra kriterier for att utvirdera trovirdigheten av forsk-
ning. Dessa ar validitet, reliabilitet, generaliserbarhet och objektivitet.

Dock ar troviardigheten for kvalitativ forskning inte tillrackligt utvarderad nér dessa
kriterier anvéinds menar Bryman och Bell (2015). Lincoln och Guba (1985)) presen-
terar darfor ett forbattrat ramverk for att etablera trovardighet i kvalitativa studier.
Dar utvarderas troviardigheten baserat pa kredibilitet, Gverforbarhet, pataglighet och
konfirmering.

Darfér kommer den kvalitativa delen av forskningen utvarderas efter ramverket pre-
senterat av Lincoln och Guba (1985)), medan den kvantitativa delen kommer att
utgd fran validitet och reliabilitet (Denscombe, 2010).

2.4.1.1 Kbvalitetssikring - Kvantitativ analys

For att sdkerhetsstéilla kvaliteten av den kvantitativa studien menar Holme och
Solvang ((1997) att den viktigaste aspekten &r den data som forskningen baseras pa.
Data som anviands kommer fran Handelsbanken, vars trovirdighet bekréaftats genom
att jdmfora med samma data fran SEB.

Utéver det handlar reliabilitet om hur konsistent en metod kan méta nagot (Denscom-
be, [2010). Detta innebér att resultatet borde kunna uppnas igen genom att anvénda
samma metod under samma omstéandigheter. Genom att utforligt beskriva tillviga-
gangssittet for den valda metoden, vilket kan ses i Appendix [A.1] kan resultaten
aterskapas. Saledes anser forfattarna (vi) att forskningen foljer kravet pa reliabili-
tet.

Validitet relaterar till hur precist en metod méter det den &r avsedd for (Denscom-
be, |2010). Om forskningen har hog validitet sa betyder det att den producerar
resultat som korresponderar till verkliga egenskaper och variationer i den riktiga
virlden (Denscombe, 2010). Genom att jamfora fynden med andra kéllor sasom
Yahoo och Bloomberg, som utfért liknande utrékningar, har resultatets validitet
bekréaftats.

2.4.1.2 Kbvalitetssikring - Kvalitativ analys

Nowell m. fl. (2017)) beskriver kredibilitet som den méan till vilken intervjupersonernas
asikter och forskarnas representation av deras asikter stdmmer 6verens. Arbetet har
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darfor lagt stor vikt i att formedla intervjupersonernas intentioner, det har under-
lattats genom inspelning av intervjuer, sa att &ven kroppssprak kan betraktas.

Overférbarhet handlar om hur vil forskningens fynd kan generaliseras (Nowell m. fl.,
2017). Studien skall ha mojligheten att 6verforas till andra forskningskontext. Inter-
vjustudien i denna rapport uppnar det genom att inkludera hégprofilerade hallbar-
hetsfondsforvaltare som ar av intresse i flertalet forskningskontexter.

For att uppna pataglighet kan forskarna se till att fora dokumentation, ha en logisk
forskningsprocess och gora den sparbar (Denscombe, |2010; Nowell m. fl., 2017)). Det-
ta har uppnatts i arbetet genom att kontinuerligt uppréatta protokoll och att spela
in intervjuer.

Nér alla de tre tidigarenamnda ar uppnadda kan arbetet na konfirmerbarhet. Det
handlar om att forfattarnas tolkning och analys maste baseras pa insamlad data
(Nowell m. fl., |2017). Genom att anviinda triangulering kan forskare jamfoéra motsé-
gande datakéllor och se till att en objektiv slutsats dras (Denscombe, 2010). Déarav
har denna forskning gatt ut pa att transkribera intervjuerna, for att sedan jamfora
olika intervjupersoners asikter med varandra, i linje med triangulering.

2.4.2 Etisk reflektion

For att undvika etiska dilemman, bor en uppforandekod uppréattas. Blomkvist och
Hallin (2015)) ger en sammanfattning av hur en sddan kod kan se ut. For att folja
koden maste all forskning utféras pa ett sadant satt att respondenterna ar informe-
rade om syftet med forskningsprojektet. Vidare maste alla som deltar i rapporten ha
godként sin medverkan. Slutligen bor all konfidentiell information respekteras och
enbart anvindas for &ndamal som avtalats om.

Davidsson och Patel (2019) lyfter ocksa vikten av en sadan uppférandekod, och
presenterar fyra generella etiska regler, vilka formulerats av det svenska vetenskaps-
radet. Forskaren bor underritta alla berérda om syftet med forskningen. Forskaren
bor lata de som deltar bestdmma till vilken grad de vill delta. Konfidentiell da-
ta skall hanteras med forsiktighet. Slutligen bor kontaktuppgifter och persondata
endast anviandas i forskningens syfte.

Denna tes har franskilt alla intervjucitat fran den som sade det. Detta beslut togs
for att sikerhetsstélla att ingen individ kan bli kopplad till ett specifikt citat, vilket
okar friheten vilken de intervjuade upplever. Detta &r i linje med de tidigarendmnda
riktlinjerna fran svenska vetenskapsradet (Davidsson & Patel, 2019). Dessutom for-
medlades forskningssyftet till varje medverkande tva ganger. Forst nar de tillbads
delta i arbetet och &nnu en gang under intervjutillféllet.

Varje deltagare tillfragades om tillatelse for att spela in intervjun, vilket enbart
anvindes for transkribering.
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3.1 Historisk bakgrund

Hallbara fonder har funnits i flera artionden men har haft en markant tillvixtsokning
under de senaste tio aren. Det som borjade med att investerare valde bort icke-etiska
innehav for sina religiosa Overtygelser, har idag utvecklats till att foretag ser stora
risker med att inte inkorporera fragor som ror miljo- och social hallbarhet samt
styrningsrisker (Liu, [2021)).

Investeringar i hallbara fonder viaxte under 60-talet, nér protestanter kravde att uni-
versitetsfonder skulle avsta fran investeringar i vapentillverkare (Lumberg, 2020).
Under 70-talet 6kar aktivismen mot anvindandet av kemiska vapen i Vietnamkri-
get, och efterkrigstiden praglas av nya tillampningar av hallbara investeringar som
baseras pa exkluderings principer (Liu, [2021)). Under 80- talet och 90-talet okar
medvetenheten kring planetens uppviarmning globalt i och med underskrivandet av
Kyoto protokollet, vilket &r ett avtal mellan lander for att forsoka reducera koldi-
oxidutslédppen. Investeringsmojligheterna under denna period véixer dock blygsamt,
och valméjligheterna mellan hallbara fonder ar fa (Liu, 2021]).

Under 2000-talet véxer hallbara investeringar globalt (Konsumentverket, [2017; Na-
turskyddsforeningen, 2018), vilket drivs av olika internationella organisationer sasom
Forenta nationerna. Klimatforandringar och miljo-forstoringar belyses (United Na-
tions Development Programme, 2020), och konsumenter fattar nya képbeslut (Kon-
sumentverket, 2017; Liu, 2021)). Coronapandemin under 2020 skakar om béade inve-
sterare och marknaden rejalt, och bevis for klimatforandringar blir allt tydligare i
och med 6kad forstorelse fran naturkatastrofer (Liu, 2021; Varldsnaturfonden WWF,
2020). Alltfler investerare vill gora en skillnad och soker sig darmed till ESG fon-
der vilket fondféretag har besvarat med rekordstormande ESG-fondlanseringar (Liu,
2021; Naturskyddsféreningen, 2018)).

3.2 Definition och placeringsstrategier for hallbara
fonder

Hallbara fonder kategoriseras ofta tillsammans med sa kallade socialt medvetna eller
vdrdebaserade fonder, men det &r en viktig skillnad mellan dessa kategorier (Hale,
2018)). Hallbara fonder &r de som anvénder ESG-kriterier i utvérderingen av olika
investeringar eller for att méta deras sociala inverkan (Morningstar Research, 2020}
Putnam, [2021)). De kan bedriva en hallbarhetsrelaterad riktlinje eller explicit strava
efter att skapa en socialt métbar paverkan (Hale, [2018]).

Det finns ett antal olika placeringsstrategier som fondforvaltare for hallbara investe-
ringar anvinder sig av, vilka presenteras nedan (Konsumentverket, [2017)).

15



3. Teori

3.2.1 Placeringsstrategi: Valja bort

Detta anses vara den mest klassiska strategin och innebar att fondforvaltare avstar
fran att investera i foretag som upplevs som moraliskt problematiska av olika sk&l
(Eurosif, 2021; Konsumentverket, |2017)). Exkluderingen av vissa foretag, sektorer
eller lander baseras pa ett specifikt kriterium, exempelvis vapen, tobak eller djur-
testning (Eurosif, 2021)). Den hér strategin gar ocksid under bendmningen etiskt-
eller virdebaserade exkluderingar.

3.2.2 Placeringsstrategi: Valja till

Strategin innebér att aktivt soka och investera i foretag med en progressiv etisk
profil (Konsumentverket, 2017)). Investeringar kan rora foretag som ar bést i klassen.
Foretag som &r bdst ¢ klassen kan finnas i problematiska branscher men upplevs
dnda vara forebilder vad géller arbetet med hallbarhet och affarsetik (Eurosif, 2021)).
Investeringens dndamal ar darav att stodja dessa foretag att fortsatta pa en mer etisk
och moralisk vig och samtidigt bli béttre i sitt hallbarhetsarbete (Konsumentverket,
2017)).

3.2.3 Placeringsstrategi: Patryckning

Patryckningsstrategin innebér i stéllet att dgare ska interagera med de foretag som
investerats i, och se till att de tar ett storre etiskt eller socialt ansvar (Konsument-
verket, 2017). Agarskapet #r aktivt med syftet att fa det aktuella foretaget att dndra
eller anamma en viss policy eller praxis. Detta ar i enlighet med dgarstyrning som
star som ett av ESG-kriterierna.

3.2.4 Placeringsstrategi: Integrering

En strategi som har tillkommit under senare tid till omradet &ar integrering. Syftet
med den hér strategin ar att lyfta in hallbarhetsdimensionen och ge den en mer
central plats i den finansiella informationsinhdmtningen och bedémning av foretag
infor beslut om investering (Konsumentverket, [2017)).

3.3 Globala malen

Agenda 2030 omfattar 17 globala mal for hallbar utveckling, vilka syftar till att
utrota fattigdom och hunger, uppna jamstéalldhet, sékerhetsstélla méanskliga rattig-
heter for alla och ge egenmakt till kvinnor och flickor samt att skydda planeten
och de tillgingliga naturresurserna som finns (Regeringskansliet, 2020a). Malen &r
integrerade och balanserar tre dimensioner av hallbar utveckling: den ekonomiska,
sociala och miljomaéssiga (Regeringskansliet, 2020a). Dessa tre dimensioner ar dven
omnamnda i andra modeller, sasom i de 3P:na, People, Planet och Profit. De 3P:na
gar dven under bendmningen Triple Bottom Line (Kraaijenbrink, 2019). Alla sam-
héllets aktorer har ett ansvar att se till att de globala malen uppnas. Staten, foretag,
det civila samhéllet och allmdnheten maste arbeta tillsammans for att kunna bygga

en béattre och hallbar framtid f6r alla (United Nations Development Programme,
2020).
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Regeringskansliet (2020b) menar pa att innovativa partnerskap och storre samver-
kan med néringslivet kravs for att uppna malen i Agenda 2030. Vidare, papekar
Regeringskansliet (2020b) att sparare och framtida pensionérer har héga forvant-
ningar pa hallbar forvaltning av sina pengar och ett storre ansvarstagande fran
globala finansiella aktorer. Pensionsfonder, forsdkringsbolag, investmentbolag och
kapitalforvaltare kan enligt Regeringskansliet (2020b) bidra till Agenda 2030 genom
direkta investeringar men dven genom &agarstyrning.

3.4 ESG-kriterier

ESG-kriterier anvinds av investerare for att underscka potentiella investeringars
hallbarhet (Chen, 2021). Curry och Napoletano (2021)) menar ocksa att faktorerna
mater hur langt foretag har kommit i sitt arbete for hallbarhet.

3.4.1 Miljokriteriet

Miljokriteriet handlar om hur bolag hanterar och operationaliserar klimatrisker. Det-
ta kriteriet kan omfatta foretagets energianvindning, avfall, utslapp eller behandling
av djur (Chen, 2021). Produktion och konsumtion har stor paverkan pa klimatet och
ska enligt ESG-modellen tas hinsyn till i bolagsstyrning (Nordea, [2021)).

3.4.2 Socialtkriteriet

Det sociala kriteriet undersoker bland annat foretagets affarsrelationer (Chen, 2021]).
Samarbetar foretaget med leverantorer och kunder som delar virderingar kring hall-
barhet? Kriteriet avser dven foretags ansvar for dess anstéllda och inverkan pa sam-
héllet dar de bedriver sin verksamhet (Nordea, [2021)).

3.4.3 Styrningskriteriet

Bolagsstyrning &r centralt for ett ansvarsfullt och hallbart bolag. Det kan handla
om att vara transparent i bokféringsmetoderna, ha en diversifierad bolagsstdamma,
eller att forhindra korruption (Chen, 2021; Nordea, [2021)).

3.5 Malbilden med hallbara investeringar

For vissa investerare ar malet alltid detsamma, det vill sdga lag risk och hog av-
kastning. En méngd rapporter, nagra fran vérldens storsta kapitalforvaltare, belyser
hallbara investeringsstrategiers lagre risk och hogre avkastning som motivering till
varfor framtiden av kapitalallokering inkluderar dessa strategier (Bernow m. fl., 2017}
Morningstar Research, 2020; SEB, 2021; Staub-Bisang, [2015)).

Andra investerar i hallbara fonder for att forma en béttre framtid fér de kommande
generationerna. Hallbara investeringar &ér en kritisk komponent for att kunna uppna
de globala malen (United Nations Development Programme, |2020)). Sarskilt mélen
om ansténdiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt samt genomférande och globalt
partnerskap (Hurley, [2019). Mélet med att investera hallbart kan ockséa vara att batt-
re hantera langsiktiga risker och potentiellt forbéttra avkastningen (Hurley, [2019;
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Morningstar Research, [2020)). Exempelvis genom att gora hallbara investeringar i
sektorer dar man forutser fordndringar i regelverket, sasom minskade utslappsrét-
tigheter. Det senare ar sarskilt relevant ur klimathénsyn, dar det verkar som om
potentiella politiska atgarder for att begrénsa koldioxidutslédpp prissétts pa vissa
marknader (Hurley, 2019).

Forskningen kring hallbara investeringars paverkan dr enig om att den &r positiv,
men till vilken grad skiljer sig mellan studier. Kélbel m. fl. (2020)) menar att hallba-
ra investeringsforfarande har begrénsade fordelar, vilka okar vid okat engagemang
fran aktiedgarna. De delar upp fordelarna i tre olika segment: engagemang fran ak-
tiedgare, kapitalets paverkan och indirekt paverkan. Kélbel m. fl. (2020) menar att
engagemanget fran aktiedgarnas paverkan &r stort och viletablerat i litteraturen.
Kapitalets paverkan sdgs vara osdker i forskningen och bero pa omstandigheter-
na. Slutligen, beréttas den indirekta paverkan vara véldigt osdker och i mangt och
mycket helt sakna stod i forskningen.

3.6 Finansiell bakgrund

Valet av de finansiella prestationsmatt som anvinds i den kvantitativa analysen
baseras pa tidigare liknande studier och rapporter sisom Morgan Stanley (2019)
och Yue m.fl. (2020)). Nedan presenteras de viktigaste finansiella koncepten for att
forsta forskningsmetodiken.

3.6.1 Avkastning

Avkastning definieras som prisférdndringen under en period, dividerat med priset i

borjan av perioden.
Te+1 — Tt

Avkastning = (3.1)

Ty
For att kunna jamfora investeringar som spénner sig 6ver olika tidshorisonter kan av-

kastningen annualiseras. Detta gors genom att berédkna det geometriska medelvirdet
av perioden.

Ar=(1+TR)¥ —1 (3.2)

Dér Ar star for den annualiserade avkastningen, T'R for den totala avkastningen och
N for totala antalet perioder (Berk & Marzo, 2017).

3.6.2 Volatilitet

Volatiliteten hos avkastningen beskriver hur mycket den varierar under en tidsperiod.
Den verkliga volatiliteten beskrivs av sannolikhetsfordelningen av den underliggande
processen, men eftersom fordelningen dr okénd for processen sa uppskattas volati-
liteten genom standardavvikelsen. Standardavvikelsen definieras som kvadratroten
ur variansen, och variansen berdknas som foljande:

1T

Var(R) = 71 ;(Rt — R)? (3.3)
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Dér T ar tiden av perioden, R, dr avkastningen i vid tiden ¢t och R #r den ge-
nomsnittliga avkastningen, utridknad genom nedanstéende ekvation (Berk & Marzo,
2017):

F= 1 (R) (3.4)

3.6.3 Sannolikhetsfordelning

En slumpvariabel beskrivs av dess sannolikhetsfordelning. En kontinuerlig slump-
variabel beskrivs av sin tédthetsfunktion. Sannolikheten att slumpvariabeln tillhor
ett visst intervall beskrivs som integralen av tdthetsfunktionen 6ver intervallet. En
fordelning som inte &r koncentrerad runt ett virde utan har tathet dven langt fran
vantevérdet sigs ha en tjock svans (Coles, 2001). En tjockare svans betyder att det
dr storre sannolikhet att en extrem héndelse intréffar (Coles, 2001).

3.6.4 Sharpekvot

Sharpekvot (eng. Sharpe ratio) méter forhallandet mellan avkastning och volatilitet
som ges av en portfolj (Berk & Marzo, [2017)). Den optimala portfoljen som kom-
binerar en tillgangar dr den med hogst Sharpekvot. Sharpekvoten utvecklades av
nobelpristagaren William F. Sharpe och hjilper investerare att forsta avkastning-
en av investeringen i forhallande till risken (Fernando, 2020). Férhallandet dr den
genomsnittliga intjinande avkastningen utéver den riskfria rédntan per enhet av vo-
latilitet. Volatiliteten ar ett matt pa prissvingningarna for en tillgang eller portfolj
(Fernando, [2020)).

Portfolio Excess Return ~ E[R,| — 1y
Sharpekvot = = —= 3.5
arpexvo Portfolio Volatility SD(R,) (3:5)

Genom att subtrahera den risk-fria réntan fran den genomsnittliga avkastningen,
tillats investeraren att isolera vinster som associeras med risktagande. Den riskfria
rantan dr avkastningen pa en investering med noll risk. Med andra ord den av-

kastning investerare kan forvinta sig genom att inte ta nagon risk alls (Fernando,
2020).

3.6.5 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM), &r en modell som visar hur finansiella mark-
nader prissatter viardepapper genom att bestimma den forvintade avkastningen pa
kapitalinvesteringar (Mullins, 1982). Modellen tillater investerare att identifiera den
effektiva portfoljen av riskfyllda tillgangar utan att ha nagon kunskap om den for-
viantade avkastningen for varje enskild tillgang (Berk & Marzo, 2017). CAPM sér-
skiljer ocksa mellan tva risker, den idiosynkratiska risken (risk som kan elimineras
genom diversifiering) och den systematiska risken (risk som inte kan elimineras ge-
nom diversifiering) (Yue m.fl., [2020). CAPM bidrar med ett tillvigagangsitt for
att kvantifiera risk och ¢verséitta risken till en uppskattad forvintad avkastning pa
eget kapital (Mullins, [1982). Det finns dock begridnsningar i modellen, men trots
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detta menar Mullins (1982) att den kan vara ett anvindbart verktyg for finansiella
beslut.

For att CAPM ska gilla finns det ett antal antaganden som &r beskrivna nedan
(Berk & Marzo, 2017):

e Investerare kan kopa och sélja viardepapper till konkurrensbaserade marknads-
priser (i franvaro av skatter och transaktionskostnader) och kan ldna pengar
till den riskfria rantan.

e Investerare har endast effektiva portfoljer av omsatta vardepapper - portfoljer
som ger maximal forvantad avkastning for en viss niva av volatilitet.

e Investerare har homogena forvantningar pa volatiliteten, korrelationer och den
forvantade avkastningen pa vardepapper

Formeln for CAPM visar sambandet for den forviantade avkastningen hos en given
tillgang ¢, och den férvantade avkastningen hos marknadsportféljen m enligt formeln
nedan:

E(r;) =rf+ Bim(E(rm) —ry) (3.6)

E(r;) - Forviantad avkastning hos tillgangen

rs - Riskfria rantan

Bim - Kénsligheten hos tillgangens risk gentemot marknadsportfoljens risk
E(r,,) - Forviantade avkastningen hos marknadsportfoljen

E(r,,) — ry - Marknadsriskpremien

Riskpremium for en tillgang ¢ beskrivs av:

Riskpremium for tillgang i = B (E(rm) — 7¢) (3.7)

Marknadsriskpremium ar den avkastning som marknadens férvintade avkastning
overstiger den riskfria rdantan med. Riskpremien for en tillgang ¢ dr marknadsrisk-
premien multiplicerat med f;.

[ for en portfolj representerar portfoljens kianslighet i dess avkastning till markna-
dens avkastning. [; ar beta for vardepappret ¢ med hénsyn till marknadsportfoljen
och definieras enligt f6ljande formel nedan (Berk & Marzo, 2017) och méter den
systematiska risken for portfoljen (Yue m. fl., [2020).

SD(R;)Corr(R;, Ryee) ~ Cov(Ry, Rae)
SD(Rsit) Var(Ra)

Bi = (3.8)

[ for ett vardepapper méter volatiliteten som uppstar pa grund av marknadsrisken
relativt till marknaden som en helhet, saledes fangar  viardepapprets kinslighet till
marknadsrisk (Berk & Marzo, 2017).

3.6.6 Skevhet

Det har visats i flertalet studier att avkastningen fér fonder inte foljer en normalfor-
delnings kurva (Yue m. fl.,2020)). I en artikel skriven av Yiu (2020) visas den faktiska
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avkastningen for S&P500 fran 1950 till ar 2020 gentemot den teoretiska normalfor-
delningen som tagits fram. Det som kan observeras i Figur [3.1] dr att den vénstra
sidan av fordelningen pavisar den kéinda tjocka svansen. Den hér svansen visar pa att
extrema héndelser sker mer frekvent i praktiken dn vad en normalférdelning skulle
forutséiga (Yiu, [2020). Fran detta kan ddrmed slutsatsen dra att normalférdelningen
inte ar den fordelning som bést beskriver aktiers avkastning (Yiu, [2020), och som
visat i artikeln skriven av Yue m. fl. stammer #dven detta in pa fonder.

—— Theoretical Normal Distribution
W Actual S&P 500 Distribution

40 4

304

20

Probability Density Function

-0.2 -0.1 0.0

Monthly Return

Figur 3.1: Faktisk fordelning gentemot normalférdelning

Pa grund av det har anvands skevheten for att méta dessa risker. Skevhet ar ett matt
pa symmetri, eller snarare avsaknaden av symmetri. En fordelning, eller dataméngd,
ar symmetrisk om den ser samma ut pa vanster och hoger sidan mittpunkten. Detta
kiinnetecknar bland annat normalférdelningskurvan (Yue m. fl., 2020). Formeln som
uttrycker skevhet ar foljande:

1330 (r = 7)°
S = " p (3.9)
r; - Avkastningen i period i
7 - Den genomsnittliga avkastningen
n - Antal dagar pa ett ar
o - Standardavvikelsen for avkastningen
S - Skevhet

3.7 Slutsatser for teorikapitlet

Hallbara fonder har vuxit i betydelse. Fonderna anvinder ESG-kriterier i sina inve-
steringsbeslut. Det finns olika placeringsstrategier for att inkorporera ESG-kriterier,
bland annat genom att vélja bort, vélja till, patrycka eller integrera. ESG handlar om
ekologisk, social och styrningsmaéssig hallbarhet. Forskningen ar enig om att hallbara
investeringar har en positiv paverkan, men till vilken grad dr omdebatterat.
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I den finansiella bakgrunden presenteras matt som avkastning, volatilitet, sanno-
likhetsfordelning, Sharpekvot, CAPM och skevhet. Dessa begrepp &r centrala for
att forsta den metodiken som arbetet anvant sig av, da det mesta kretsar runt den
kvantitativa analysen. Det centrala ar att avkastning kan annualiseras, Sharpekvot
méter forhallandet mellan avkastning och risk och ett matt pa risken &r volatilitet,
vilken berdknas som standardavvikelsen av avkastningen.
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Resultat

Nedan presenteras studiens resultat. Resultatet ar tvadelat, forst presenteras den
kvantitativa delen, sedan den kvalitativa.

4.1 Resultat kvantitativ del

Grafen nedan (Figur [4.1) illustrerar hur en likaviktad portfslj av de utvalda hallbara
fonderna presterar gentemot en likaviktad portfolj av valda svenska index. Tidsho-

risonten ar fem ar.

Figur 4.1: Jamforelse, hur en sammanvégd indexportfolj presterar gentemot en sam-
manvéigd portfolj av hallbara fonder.
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Grafen (4.1)) visar att en sammanvigd portfolj av hallbara fonder presterat béttre
(ca 350% avkastning) &n motsvarande portfolj av indexfonder (ca 290% avkastning)
under tidsperioden 2016-2021.

Tabellen nedan (4.1]) visar finansiella matt for de tio hallbarhetsfonderna som stu-
derats. Genomsnittet dr markerat i blatt och symboliserar prestationen for en lika-
viktad portfolj bestaende av alla fonder. Detta fungerar som en snabb jamforelse
med motsvarande tabell av indexfonder (4.2)).
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Tabell 4.1: Summering av hallbara fonders finansiella prestation i termer av de matt
som belysts tidigare under teori och metodik

Fond Annualiserad| Arlig vola- | Sharpekvot | Beta viirde | Skevhet Fondavgift
avkastning | tilitet

Spiltan Aktiefond In- 21.6% 18.6% 1.05 1.03 -1.10 0.2%

vestmentbolag

Skandia Sverige Hallbar | 13.3% 19.3% 0.58 NaN -1.20 1.54%

Evli Sverige Smébolag | 23.0% 17.6% 1.19 0.13 -1.23 1.75%

B

Cliens Sverige B 14.7% 16.1% 0.79 NaN -1.24 2.12%

Léansforsiakringar Sveri- | 15.7% 16.7% 0.82 0.88 -1.31 1.39%

ge Aktiv A

Enter Smabolagsfond A | 28.9% 17.4% 1.55 0.14 -1.63 1.78%

Handelsbanken Sverige | 19.7% 16.9% 1.05 0.44 -1.17 1.24%

Tema

Humle Sverigefond 22.4% 15.7% 1.30 0.18 -2.05 1.37%

SEB Sverigefond Sma- | 23.3% 17.4% 1.23 0.42 -1.26 1.58%

bolag

AMF Aktiefond Smé- 24.0% 16.7% 1.32 0.40 -1.42 0.45%

bolag

Genomsnitt 20.6% 17.1% 1.09 0.45 -1.35 1.34%

Tabellen nedan (4.2) visar finansiella matt for de fyra svenska indexfonder som
inkluderats i studien i termer av de finansiella matten som tidigare under teori och

metodik.

Tabell 4.2: Summering av svenska index finansiella prestation i termer av de matten
som belysts tidigare under teori och metodik

Index Annualiserad Arlig volatilitet Sharpekvot Skevhet
avkastning

OMX Stockholm 30 10.5% 18.0% 0.47 -1.02

OMX Stockholm PI 13.6% 17.1% 0.68 -1.37

Large Cap (Sverige) 12.9% 17.4% 0.63 -1.28

Small Cap (Sverige) 19.4% 15.6% 1.11 -2.5

Genomsnitt 14.7% 17.8% 0.71 -1.23

Tabellerna visar hur en likaviktad portfdlj av hallbarafonder generar en hogre av-
kastning (20.6% mot 14.7%), lagre volatilitet (17.1% mot 17.8%), hogre Sharpekvot
(1.09 mot 0.71) och en liknande skevhet i avkastningsfordelning (-1.35 mot -1.23),
jamfort med en likaviktad portfolj av svenska index.
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4.2 Kvalitativa resultat

Tabell illustrerar de teman som forfattarna har identifierat utifran intervjuerna
och tillhérande koder. Nedan har resultatet delats upp i avsnitt for varje korrespon-
derande tema. Varje avsnitt innehaller en tabell som inkluderar citat till respektive

kod. Citaten inkluderas for att sammanfatta de empiriska resultaten for respektive
kod.

4.2.1 Hallbar lonsamhet

Tabell 4.3: Resultat sammanfattning. Hallbar lonsamhet

Tema Koder Exempelcitat
Hallbar 16nsam- Avvégning mellan “Jag ser inte att det finns nagon avvigning mellan de
het I6nsamhet och hall- tva, hallbara bolag generar hégre lonsamhet.”
barhet
Investerares reaktion "Det dr klart att de reagerar, men de litar pd oss lang-
till nér 16nsamma siktigt och har investerat hos oss for att vi inte handlar
aktier exkluderats i sadana bolag.”
Integration av hall- "Det dr en kvalitativ process. Om ett bolag inte har
barhet i aktieanalys nagon hallbar strategi, det kan vara en dealbreaker.”

4.2.1.1 Avvagning mellan lI6nsamhet och hallbarhet

Intervjupersonerna &r eniga om att de inte ser hallbarhet och lonsamhet som en
avvigning, tvart om, manga menar pa att ett hallbart perspektiv fraimjar 16nsam-
het.

En respondent menar att detta ar speciellt traffsdkert pa lang sikt, déar &ven strate-
gier som exkluderar lonar sig, da de féretagen som exkluderats dnda inte hade varit
gynnsamma i portféljen. Vidare forklarar respondenten att det &ar séljteamet som
bestammer vilka branscher som ska exkluderas.

Nagra respondenter gar steget langre och menar att hallbarhetsanalyser ar en for-
langning, och mer sofistikerad version, av l6nsamhetskalkyler.

4.2.1.2 Investerares reaktion till nar lonsamma aktier exkluderats

Majoriteten av de tillfragade berdttar att kunder efterfragar, att inte vara inve-
sterade i oetiska bolag, och reagerar saledes inte negativt till att 1onsamma aktier
exkluderats. Detta forstérks av att de storsta investerarna, och ddrmed de med storst
rost, dr institutioner vilka inte dr ute efter kortsiktig avkastning.

4.2.1.3 Integration av hallbarhet i aktieanalys

I mangt och mycket berattar intervjupersonerna att hallbarhetsanalys ar av kva-
litativ natur. Dock ger flera av de intervjuade exempel pa kvantitativa inslag kan
inkluderas.
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Den kvalitativa analysen berdr hallbarhetsrisker och méjligheter associerade med
ett specifikt bolag. Sadana risker tas med ur ett beslutsfattarperspektiv som mer
av en kinsla, dar om det upplevs som det finns en hog risk i den manen sa kravs
det en premie for aktien eller ett pavisande pa hur de ska férdndra sin hallbarhets-
strategi. Mojligheterna utvirderas pa motsvarande sitt, fast innebér en fordel vid
képbeslut.

Kvantitativa element inkluderas i den man de kan, da handlar det ofta om att stélla
siffrorna i relation till andra bolag i sektorn eller inom ett index. Siffrorna i sig,
t.ex. koldioxidutslapp, &r mycket svara att virdera. Manga berattar att en stor del
av hallbarhetsarbetet sker genom exkludering, och det underlédttar analysen pa sa
séitt att vissa aktier inte 6vervags for handel.

4.2.2 Inflytande som agare

Tabell 4.4: Resultat sammanfattning. Inflytande som dgare

Tema Koder Exempelcitat
Inflytande som Mojlighet till paver- “Jag vill tro att vi har stor paverkan. Bara att vi pratar
dgare kan med bolagen och vicker sidana fragor lagger grunden

for fordandring.”

Lonsamhetsfordelar “Ibland har vi hjalpt bolag som har en hdllbar strategi,
av aktivt dgande men inte rapporterat pa ratt sdtt att komma med pa
sadana listor. Det hjdlper bolaget attrahera kapital.”

4.2.2.1 Mojlighet till paverkan

Alla respondenter forsoker anvianda sitt bolags inflytande for att rora innehavens
hallbarhetsstrategi at réatt riktning, men i vilken man det dr mojligt varierar.

Vissa av de intervjuade arbetar med stora fonder dar inflytandet ar véldigt stort. Da
kan det handla om att deras narvaro och fragestéllande ar nog for att forbattra deras
strategi. I andra fall gar de in och hjélper ledningen aktivt att utforma en langsiktig
strategi och lugnar dem i form av att fortydliga sina langsiktiga intentioner. Ofta &r
foretagsledningen radd for att uppvisa nagra svaga ar och forlora stéd, menar en av
de intervjuade.

Mindre fonder beréttar att de forsoker sitt basta att ha inflytande, men att det beror
pa innehavets storlek. Nagra av de mindre fonderna specialiserar sig pa smabolag,
och har da mojlighet att ha ett stort inflytande. Medan andra, som har storre bolag
som innehav, uttrycker att de inte har nagon paverkan.

4.2.2.2 Lonsamhetsfordelar av aktivt dgande

Att styra bolaget genom aktivt dgande ar inte nagot som de flesta av de intervjuade
uttrycker att de gor for lonsamhet.

De paverkar foretagsledningen at ett mer hallbart perspektiv, vilket i vissa fall kan
oka lonsamheten. Dock uttrycker de att det priméra malet &r att investera i bolag
som har styrs val for att na lonsamhet.
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4.2.3 Framtiden av hallbara investeringar

Tabell 4.5: Resultat sammanfattning. Framtiden av hallbara investeringar

Tema Koder Exempelcitat
Hallbara inve- Hallbara investering- “Det har drivits mycket av lagstiftning, men dven fran
steringars histo- | ars utveckling konsumenternas krav.”

ria och framtid

Framtiden for hallba- “Jag tror att det inte kommer finnas ndgot sadant som

ra investeringar hallbara fonder i framtiden. Alla fonder kommer ta
hdnsyn till hallbarhet som en naturlig del av deras in-
vesteringskalkyler.”

4.2.3.1 Hallbara investeringars utveckling

De intervjuade menar att hallbara investeringar har vaxt explosionsartat under 2000-
talet. Det finns skilda asikter huruvida detta drivits frimst av investerares preferen-
ser eller lagstiftning.

Investerares preferenser har rort sig starkt mot hallbarhet menar manga. Ofta kin-
ner enskilda investerare ett ansvar for att gora ansvarsfulla investeringar. Dock &r
den enskilda investeraren séllan vélinformerade om hur den valda fonden anknyter
till hallbarhet, sma investerare gar sdllan under ytan i sina hallbara investering-
ar, menar en av de intervjuade. Flera intervjuade berdttar att stora institutioner,
sasom pensionsfonder, i viss man loser denna problematiken. Genom att agera som
en mellanhand med stérre kontroll kan de krava hallbarare investeringar.

Lagstiftning har ocksa varit en viktig drivfaktor, dér en respondent menar att fond-
marknaden star infér en stor utmaning med EUs nya skérpta riktlinjer. Fonder har
sa manga innehav och fa hallbarhetsanalytiker att de kommer ha svart att klara av
skarpt lagstiftning, berédttar en av de intervjuade.

4.2.3.2 Framtiden for hallbara investeringar

Ett aterkommande tema ar tanken om att hallbara fonder inte kommer finnas eller
behovas i framtiden. Nar bolag har gjort en hallbar omstéllning och marknadskraf-
ter har stabiliserats kring priset av hallbarhet, kommer kapital inte lingre behova
markeras for hallbara d&ndamal.

Nagra av de intervjuade belyser hur utvecklingen riskerar leda till att nér kapital
strommar ut fran vissa branscher, kommer dessa handlas med rabatt, vilket kommer
gora att det alltid finns pengar att tjdnas pa investeringar vilka hallbara fonder
exkluderar.
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5.1 Diskussion av kvantitativa resultat

5.1.1 Annualiserad avkastning

En jamforelse av Tabell |4.1] och Tabell 4.2| visar att den annualiserade avkastningen
i genomsnitt for de tio valda hallbara fonderna dr hogre &n genomsnittet for de
fyra svenska indexen. Undersoks resultatet vidare, har alla hallbara fonder en hogre
annualiserad avkastning &n OMX Stockholm 30, OMX Stockholm PI och Large
Cap. Det index som stiller sig bist gentemot de hallbara fonderna &r Small Cap. I
jamforelse med detta index underpresterar tre av de tio hallbara fonderna.

Den blamarkerade raden i Tabell [£.1] och Tabell [4.2] visar att en jamnviktad portfolj,
av alla de hallbara fonderna, hade genererat en genomsnittlig annualiserad avkast-
ning pa 20.6%. En jamnviktad portfolj av de olika indexen hade istéllet enbart
genererat en annualiserad avkastning pa 14.7%.

Tidigare forskning (Broomé, 2013; Petersson, 2021; Sigblad, |2017) visar att aktivt
forvaltade fonder i de flesta fall inte klarar att sla index. En nyligen utford stu-
die av Petersson (2021)) visar pa att ndstan hélften av alla aktivt férvaltade fonder
underpresterar gentemot index. Vid en tidigare studie gjord 2013, var det endast
fem fonder som var bédttre dn indexfonden Avanza Zero (Broomé, 2013)). Trots att
undersokningen inte gjordes pa konventionella fonder, utan index, kan dessa dnda
anses vara representativa for konventionella fonder. Anledningen ar att hélften av
de konventionella fonder, som omfattar bade férvaltade och icke-forvaltade fonder,
presterar simre &n index, vilket innebér att index i stora drag skulle kunna ses som
ett Overgripande genomsnitt for alla konventionella fonders genomsnittliga avkast-
ning.

Saledes visar resultatet, gillande annualiserad avkastning, att hallbara fonder fak-
tiskt har presterat overldgset under de senaste fem ar gentemot svenska index och
dérmed &ven svenska konventionella fonder. Tidigare studier har enbart visat att
hallbara fonder inte presterar sdmre dn konventionella fonder (Hamilton m. fl.,|1993;
Morgan Stanley, 2019; Yue m. fl., [2020), men detta resultatet tyder pa att hallbara
fonder till och med presterar béttre vad géller annualiserad avkastning.

5.1.2 Arlig volatilitet

Fran resultatet ur Tabell 4.1]och Tabell 4.2 framgar det att den genomsnittliga arliga
volatiliteten for de hallbara fonderna faktiskt dr lagre dn for de svenska indexen.
Den arliga genomsnittliga volatiliteten for de svenska hallbara fonderna berdknades
till 17.1 %, for de svenska indexen visade resultatet istéillet en arlig genomsnittlig
volatilitet pa 17.8 %.

Resultatet dr ovintat, eftersom avvigningen mellan risk och avkastning (eng. risk-
return tradeoff) séger att den potentiella avkastningen ckar med okande risk, och
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dérmed é&ven det omvéinda (Chen, [2020). Darmed associerar ofta individer laga nivaer
av osdkerheter med laga potentiella avkastningar, och motsatt med héga nivaer av
osdkerheter.

Resultatet &r dock i linje med studierna som gjordes av (Morgan Stanley, 2019; Yue
m. fl., [2020)), som ocksé visar pa att hallbara fonder faktiskt genererar en lagre risk.
Dock ar den stora skillnaden, i jamforelse med tidigare studiers resultat, att dven
avkastningen for de hallbara fonderna var betydligt battre &n for index.

5.1.3 Sharpekvot

Givet resultatet for volatilitet och avkastning ar det foga ovintat att Sharpekvoten
ar betydligt béttre for de hallbara fonderna én for index. Ju hégre Sharpekvot desto
béttre, eftersom mattet visar kvoten mellan avkastningen av en investering i forhal-
lande till risken (Fernando, 2020)). Om risken &r ldgre for en viss portfolj, ceterus
paribus, kommer portféljen ha en hogre Sharpekvot.

Sharpekvoten for genomsnittet av alla hallbara fonder visas i Tabell och ligger
pa 1.09, medan genomsnittet for indexen, som visas i Tabell ar 0.71. Bland de
hallbara fonderna sa presterar AMF Aktiefond Smabolag och Humle Sverigefond
bést med avseende pa Sharpekvot, med virden av respektive 1.32 och 1.3. Detta
kan jaimforas med det bésta indexet, Small Cap, som hade en Sharpekvot pa 1.11.
Totalt var det bara hélften av de hallbara fonderna som hade en battre Sharpekvot
an Small Cap, men alla hallbara fonder presterade battre &n genomsnittet av alla 4
index.

For att ge den funna Sharpekvoten lite sammanhang sa hade S&P 500 en Sharpekvot
pa 0.76 och NASDAQ Composite pa 1.06 ar 2020. Den genomsnittliga Sharpekvoten
for de svenska hallbarhetsfonderna &r darav overldgset battre &n den for S&P 500,
samt marginellt béattre &n NASDAQ Composite.

5.1.4 Beta-varde

Beta-virdet berédknades gentemot OMXSPI och resultatet i Tabell visar pa att
smabolagsfonder har betydligt ldgre beta, eftersom deras utveckling inte ar sa starkt
beroende av resten av den svenska marknaden. Det ar sarskilt tydligt for fonder
sasom Spiltan Aktiefond Investmentbolag, vars innehav inkluderar nagra av de stors-
ta bolagen pa Stockholmsborsen, har ett beta-viarde pa runt 1, medan smabolags-
fonder sasom Evli har ett beta-virde pa 0.13.

Den systematiska risken hos alla dessa tillgangar visar sig anta ett positivt vérde.
Ett ldgre beta-virde gor att investerare inte kraver en lika hog avkastning, ddarmed
indikerar det svaga beroendet som de hallbara fonderna har gentemot svenska index
att deras hoga avkastning ar dnnu mer fordelaktig.

De fonder vars beta inte visas i tabellen hade inte data som stdmde temporalt Gverens
med den fran index, vilket gjorde deras beta-virden missvisande.
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5.1.5 Skevhet

Pa det stora hela 6verensstdmmer index och fondportfoljens skevhet, i Tabell
och Tabell gar det att utldsa att de &r —1.23 och —1.35 respektive. Skevhet
ar ett matt pa symmetri, eller avvikelse fran en normalférdelad kurva vars skevhet
ar lika med noll (Yue m.fl., 2020). En negativ skevhet indikerar en tjock svans till
véanster, vilket i fallet av avkastning betyder att dagar av valdigt negativ avkastning
ar mer ofta forekommande &n vad som forvintas av en normalférdelad variabel
(Yue m.fl., 2020). Resultatet indikerar att bade fonderna och index inte foljer en
normalfordelning, utan har tjockare negativa svansar. Eftersom detta &r sant for
bégge portfoljerna gar det dock inte att dra nagon slutsats for hur de skiljer sig at i
detta hénseende. Resultatet visar att fondportféljen ar nagot mer skev, men det &r
ingen signifikant skillnad.

For individuella fonder kan det sidgas att smabolagsfonderna upplever mer skevhet
an de fonder som har storre bolag som innehav. Detta stimmer &ven for index, dér
OMXS30 ar betydligt mindre skev &n Small Cap, —1.02 kontra —2.5.

5.1.6 Begransningar

Tidshorisonten av analysen ger upphov till en stor begréinsning. De fem aren som
analyserats valdes for att garantera komplett data. Under dessa fem aren har den
svenska borsen varit stark, speciellt under férsta och andra kvartalet av 2021. Det
kan paverka resultatet da jamforelsen endast sker i goda tider. Detta ar dock nagot
avlastat av den negativa borsutvecklingen som borjan av 2020 genererade till f6ljd
av COVID-19 pandemin. En vidare begrédnsning med kortare tidshorisont &r att ur-
valsstorleken helt enkelt blir mindre, vilket férsvarar generalisering av resultaten.
En léngre tidshorisont hade varit 6nskvért, men hade da begriansat urvalet av fon-
der. I framtiden, nér hallbara fonder dr mer etablerade, kan en ldngre tidshorisont
anvandas och ge mer robusta resultat.

Vidare, ar en begriansning av studien att de fonder som inkluderats inte endast har
innehav i Sverige. Fonderna har alla den allra storsta delen av sitt innehav i Sverige,

men den delen av innehavet som &r placerat utanfér Sverige kan ge upphov till en
felkélla.

COVID-19 pandemin skakade borsen, mest under 2020, vilket gav upphov till 6kad
volatilitet och darmed en 6kad osékerhet i resultaten. Dock, kan denna 6kade vola-
tilitet ses som en god utmaning for de hallbara fonderna, vilket de har klarat béttre
an index utifran resultatet.

En ytterligare begransning &r att vissa av de hallbara fonderna inte fanns for fem
ar sedan, och pa sa vis saknas det datapunkter. Detta har gjort att saknade virden
fatt erséttas eller ignoreras, vilket kan ha kommit att paverka resultatet. Denna
paverkan anses dock mycket marginell, eftersom det endast ror sig om ett fatal
datapunkter.

5.1.7 Okad avkastning for smabolagsfonder

Resultaten indikerar en hogre avkastning bland de hallbara fonder vars innehav
ar koncentrerat pa smabolag. Detta dr i linje med tidigare forskning som jamfor
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avkastningen av stora och sma bolag, ddr sma bolag presterar ofta battre én stora,
speciellt under hogkonjunkturer (Hayes, 2021)).

En direkt jamforelse mellan dessa tva kategorier inkluderas inte i resultatet. Forfat-
tarna dommer dock denna jamforelse som intressant, darfor presenteras en samman-
stallning nedan dar den genomsnittliga smabolagsfondens prestation sétts i kontrast
gentemot resterande fonder i forskningens urvalsgrupp.

Tabell 5.1: Jamforelse mellan smabolagsfonder och resterande av de utvalda fonderna

Fondtyp Genomsnittlig Genomsnittlig Genomsnittlig
annualiserad arlig volatilitet fondavgift
avkastning

Smébolagsfonder 24.8% 17.23% 1.39%

Ovriga utvalda hallbarhetsfonder | 17.9% 17.22% 1.31%

Tabell visar att smabolagsfonderna har en néstan identisk riskprofil, jamforbara
avgifter men en hogre avkastning. Resultatet géller dock for en liten urvalsgrupp och
kan darfor vara svart att generalisera. Men det indikerar att inom gruppen hallbara
fonder presterar de som fokuserar pa smabolag bést.

5.2 Diskussion av kvalitativa resultat

5.2.1 HaAllbar l6nsamhet

Resultaten indikerar att fondforvaltare och hallbarhetsanalytiker inte ser nagon av-
vagning mellan vinst och hallbarhet, tvart om, vinst beskrivs ofta som en naturlig
konsekvens av hallbarhet.

Detta stéller sig i kontrast till den svenska allmédnhetens uppfattning, dar hallbarhet
och lénsamhet portritteras som omsesidigt uteslutande (Konsumentverket, 2020)).
Det ar inte heller helt i linje med vad tidigare vetenskaplig forskning har pekat
pa, dar det visats att hallbarhet och lonsamhet inte ar nagon avvagning, men att
hallbara investeringar inte presterar béattre &n traditionella (Hamilton m.fl., |1993}
Morgan Stanley, 2019; Yue m. fl., [2020)).

5.2.2 Inflytande som agare

Resultaten fortaljer att fondforvaltare anvéinder sitt inflytande som &gare, men att
detta sker ur bade ett hallbarhetsperspektiv och ett lonsamhetsperspektiv.

Vidare visar resultaten pa att den relativa storleken av fonden i relation till inne-
havet &r en viktig faktor i vilken grad av paverkan fonden kan ha som aktiv dgare.
Forfattarna ges uppfattningen att styrningskriteriet i ESG tilldignas minst fokus fran
fondforvaltare. Istillet uppnas malen som Chen (2021)) och Nordea (2021) lyfter fram
med bolagsstyrning genom att inte investera i bolag som mojliggor korruption eller
som inte har en diversifierad bolagsstamma.
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5.2.3 Hallbara investeringars framtid

De intervjuade visade en viss divergens i sina asikter om framtiden, dar nagra be-
riattade hur alla bolag kommer bli mer hallbara och det inte kommer finnas nagot
behov av hallbara fonder. Medans andra menade att bolag som &r miljobovar alltid
kommer ha en god avkastning i relation till dess aktiepris, speciellt nar mer kapital
flodar ifran dem, da de séljs till en rabatt.

Manga pekade pa lagstiftning som en drivande faktor i utvecklingen mot hallbara
fonder, detta skiljer sig fran litteraturen (Konsumentverket, 2017; Liu, 2021) som
framst pekar pa investeringsvilja som drivande faktor.

Forfattarna anser att det ar mojligt att de fem aren som studerats har varit mer
gynnsamma for hallbara investeringar &n vad framtiden kommer vara. Hallbara ak-
tier har stigit drastiskt i viirde och det finns stora riadslor om en hallbarhetsbubbla
(Galouchko & de Paoli, 2021; Nauman, 2021). Forfattarna ifragasétter darfor stu-
diens validitet for framtiden och oOverviger en viss forsiktighet i att generalisera
resultaten.

Kombinationen av en stark samhéallstrend och goda ekonomiska resultat tror vi kom-
mer leda till ett 6kat tryck pa hallbara investeringar i framtiden. Det kommer &ven
oppna upp mojligheter for vinster pa icke hallbara investeringar da dessa kommer
se en lagre kopkonkurrens.
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Slutsatser

Baserat pa analysen har tesen natt flera slutsatser som presenteras nedan. Vidare
presenteras tesens akademiska bidrag och dess implikationer for framtida forskning.
Slutligen presenteras praktiska rad baserat pa tesens fynd.

6.1 Slutsatser

Den genomforda forskningen resulterade i slutsatsen att svenska hallbarhetsfonder
presterar battre dn svenska indexfonder. Studiens urval visade en hogre avkastning
till en lagre riskprofil under den tidsramen som studerades. Fonderna visade en vid
spridning i prestation, men en likaviktad portfdlj av de tio fonder som studerades
uppvisade en hogre avkastning till ldgre risk &n motsvarande portfolj av index. Vi-
dare fann tesen att inget enskilt index hade béttre avkastning &n den likaviktade
fondportfoljen.

En ytterligare slutsats med undersdkningen dr att de hallbara fonderna visade en
hogre Sharpekvot, motsvarande skevhet i avkastningstordelningen och ett Beta-véirde
som understiger 1, det virde som definieras for index.

Undersokningen fann att fondférvaltare betraktar hallbarhetsfaktorer som gynnsam-
ma for en fonds lonsamhet. Fondforvaltare anvinder i storsta grad kvalitativa me-
toder for hallbarhetsanalyser och anvéinder sitt inflytande som dgare for att framja
hallbarhet och lonsamhet.

Tesen kom till en oviantad slutsats, att smabolagsfonder presterar béttre d&n fonder
med storre bolag som innehav.

6.2 Akademiska bidrag

Tesens bidrar till akademin pa tre vésentliga sétt. For det forsta belyser tesen hall-
bara fonders finansiella prestationer, och ger skél till att tro att de i den dimensionen
ar overordnade indexfonder. For det andra ger arbetet insikt i hur fondforvaltare for
hallbara fonder utvarderar investeringsbeslut och konsceputaliserar hallbarhet. Slut-
ligen bidrar tesen med en insikt om smabolagsfonder i den svenska fondmarknaden.
Rapporten ger skil att tro att de presterar battre &n fonder med storre bolag som
innehav.

6.3 Framtida forskning

Under forskningens gang blev det tydligt att manga fondférvaltare sokte mer kvanti-
tativa metoder for att utvirdera hallbarhetskriterier. Att ge béttre verktyg for kvan-
titativa hallbarhetsanalyser presenterar ett intressant omrade for framtida forsk-
ning.
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Tesen vécker dven fragor kring prestationen av smabolagsfonder, framtida forskning
som utreder deras prestation kan vara av intresse. Vidare ger arbetet inte nagon
ndrmare analys av hallbara fonders innehav eller hur rattvisande hallbarhetsrating
ar, framtida forskning pa omradet hade varit viktig for att oka fortroendet hos
investerare.

Arbetets omfang begridnsades for att gora analysen genomforbar, men framtida
forskning behovs for att kunna generalisera dessa fynden och forskningen behdvs
da skalas upp. En analys som utgar fran ett index av alla hallbara fonder, med
vikter proportionerliga till dess kapital under férvaltning, och jamfor detta med
motsvarande index for traditionella fonder och indexfonder, hade varit 6énskvart for
att kunna dra mer vidastrackta slutsatser.

Slutligen bor framtida forskning inkludera kvalitativa element. Psykologin och meto-
diken av fondforvaltare dr av intresse for att forsta hur hallbara fonder agerar. Déarfor
rader vi framtida kvalitativ forskning att utvirdera hallbarheten hos hallbara fonder
och att kritiskt analysera deras forfarande.

6.4 Praktiska implikationer

Nedan presenteras tesens praktiska implikationer i form av en punktlista av rad for
mindre svenska investerare. Foljande rad baseras pa tesens fynd och ar tankta att
vara anviandbara for svenska sma-investerare.

e Oavsett om du investerar for en hog avkastning till en lag riskprofil eller for att
bidra till en hallbar framtid bor din portfolj innehalla hallbara virdepapper.

e Undvik OMXS30, en diversifierad portfclj av hallbara fonder generar en hogre
avkastning med ldgre volatilitet, &ven om du tar hansyn till avgifter.

e Vid val av portfolj av hallbarafonder, 6vervig att ligga en tyngre vikt pa
smabolagsfonder.

e Betrakta hallbarhet och 16nsamhet som synergistiska inte motstandskrafter.
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Appendix: Kvantitativ analys

A.1 Pythonkod

Den féljande sektionen kommer illustrera den kod som anvéndes for att uppna de
kvantitativa resultaten. Pa detta satt uppnas 6verforbarhet av metodiken for forsk-
ningen.

For att kunna visa resultaten grafiskt anvindes Pandas DataFrame. CSV-filerna
hémtades fran Handelsbanken.

import numpy as np

import matplotlib.pyplot as plt
import pandas as pd

import math

from scipy.stats import skew
from scipy.stats import norm
import statistics

Listing A.1: Importerade Python moduler

Notera att csv-filerna behovs pa den lokala maskinen for att programmet ska ko-
ras.

fund_list = [’AMF.csv’, ’cliens.csv’, ’enter.csv’, ’evli.csv’,
’handelsbanken.csv’,
’humle.csv’, ’lansforsakringar.csv’, ’seb.csv’, ’skandia.csv’
3 b >
>spiltan.csv’]

index_list = [’0MXS30.csv’,’0OMXSPI.csv’,’0MXSLC.csv’,’0MXSSC.csv’]

# Provide the method with a list of index or funds, the specified index,
and if the list is a fund or an index

yl =0
def readCSVfile(data_list, index):
data = pd.read_csv(data_list[index])
y = np.flipud(data.iloc[:,1].replace({’,’:
7}, regex=True) .astype(int)/100)
return y

Listing A.2: Metod for att ldsa CSV-filerna



A. Appendix: Kvantitativ analys

# Function for calculating the yield for each day, based on the closing
prices of the funds and indices

def yield_return(datapoints):
yield_list = []

for i in range(len(datapoints)-1):
yield_i = (datapoints[i+1]-datapoints[i])/(datapoints([i])
yield_list.append(yield_i)

return yield_list

Listing A.3: Funktion for att rdkna ut avkastningen fér varje dag baserat pa
stagningspriserna

# Function for calculating the average annual return for each year
# for a period on n years

def averageAnnualReturn(price, n_year):
averageReturn = (price[-1]/price[0])**(1/n_year)-1
return averageReturn

Listing A.4: Funktion for att rdkna ut den genomsnittliga arliga avkastningen

# Calculations for Annualized Return

def calculateAnnualizedReturn(data_list):
results = pd.DataFrame(columns =[’Fund name’,’Annualized Return’])

for i in range(0, len(data_list)):
y = readCSVfile(data_list, i)
averageReturn = averageAnnualReturn(y, 5)
results.loc[len(results.index)]=[data_list[i][:-4], averageReturn]
return results

Listing A.5: Funktion for att rdkna ut den annualiserade avkastningen

# Calculations for Volatility

def calculateVolatility(data_list):
results = pd.DataFrame(columns =[’Fund name’,’Yearly Volatility ’])

for i in range(0, len(data_list)):
y = readCSVfile(data_list, i)
yield_list = yield_return(y)
volatility = np.array(yield_list).std()*math.sqrt(252)
results.loc[len(results.index)]=[data_list[i] [:-4], volatility]
return results

Listing A.6: Funktion for att rdkna ut volatiliteten
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# Calculations for Sharpe Ratio

def calculateSharpeRatio(data_list):
results = pd.DataFrame(columns =[’Fund name’,’Sharpe Ratio’])
riskFree = 0.02

for i in range(0, len(data_list)):
y = readCSVfile(data_list, i)
annualReturn = averageAnnualReturn(y, 5)
yield_list = yield_return(y)
volatility = np.array(yield_list).std()*math.sqrt(252)
results.loc[len(results.index)]=[data_list[i][:-4],
(annualReturn-riskFree)/volatility]
return results

Listing A.7: Funktion for att rdkna ut Sharpe Ratio

# Calculations for Beta

y_index = readCSVfile(index_list,1)
yield_index = yield_return(y_index)
def calcBeta(data_list):
results = pd.DataFrame(columns =[’Fund name’,’Beta’])
for i in range(0, len(data_list)):
if (data_list[i]==’skandia.csv’):
continue
else:
y = readCSVfile(data_list, i)
yield_list = yield_return(y)
b=beta(yield_list,yield_index)
results.loc[len(results.index)]=[data_list[i][:-4], bl
return results

Listing A.8: Funktion for att rékna ut Beta-varde

# Calculations for skewness

def calculateSkewness(data_list):
results = pd.DataFrame(columns =[’Fund name’,’Skewness’])
for i in range(0, len(data_list)):
y = readCSVfile(data_list, i)
yield_list = yield_return(y)
skewness = skew(yield_list)
results.loc[len(results.index)]=[data_list[i] [:-4], skewness]
return results

Listing A.9: Funktion for att rdkna ut Skewness
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Appendix: Kvalitativ analys

B.1 Intervjumall

IV

Hur integrerar er fond hallbarhetskriterier i investeringsbeslut rent praktiskt?
Anvénds kvantitativa eller kvalitativa analyser?

Hur anvénder er fond sitt inflytande som dgare for att framja hallbarhet?

Hur ser du pa avviagningen mellan 16nsamhet och hallbarhet, finns det nagon
sadan?

Vad ar de storsta fordelarna med en hallbar investeringsstrategi fran ett 16n-
samhetsperspektiv? Hogre avkastning? Légre risk?

Till vilken grad upplever du att investerare viljer en hallbar fond for dess
positiva paverkan, och till vilken grad upplever du att de goér det i hopp om
en battre avkastning?

Hur reagerar investerare nar aktier som generar stark avkastning véljes bort i
man av hallbarhet?

Vad tror du om framtiden av hallbart investerande?
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