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Sammanfattning

Den svenska pensionsreformen innebér att de svenska I6ntagarna sjalva far besluta om en del av sitt
pensionssparande. Denna liberalisering stéller hoga krav pa det finansiella beslutsfattandet hos den svenska
befolkningen.

Icke parametriska metoder har anvants for att analysera data fran svenska premiepensionsmyndigheten.

Spridningen i resultat fondsparare mellan ar mycket stor, men de som aktivt byter fonder tenderar att ha en
hogre avkastning an mer passiva sparare. Forenklade beslutsbeteenden sa som home bias och 1/n bias
visade sig ha en liten paverkan pa avkastningen trots att de anses som negativ paverkan pa avkastningen.

Att anvanda historisk avkastning som beslutsunderlag i hopp om hdég framtida avkastning visade sig vara en
god strategi, speciellt under en period med positiv avkastning. Tidigare forskning visar att de som ar yngst
och dldst i den svenska befolkningen har samst férutsattningar att fatta rationella finansiella beslut.
Resultatet i denna rapport ger inget stod for denna teori.

Abstract

The Swedish Premium Pension reform made it possible for Swedish workers to influence a part of their
future pension. This liberalization put new demands on the Swedish citizens to make qualified financial
decisions.

Non-parametric methods were used to analyze data from the Swedish Pensions Agency.

The investors who trade their funds most frequently tends to have a higher return than passive investors.
Thus, there are big differences in rate of return even among the active investors. Many biases (for example
home bias and 1/n bias), that are considered to have a negative impact on rate of return were, found to
have a small impact.

To base investment decisions on historically high returns, in order to achieve higher future returns turned
out to be a good strategy, especially during periods of positive returns. Previous research indicates that
young and old people in Sweden are worse off when making rational financial decisions. Our findings do not
support this theory.
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Den svenska pensionsreformen

Efter ett riksdagsbeslut 1994 férandrades det svenska pensionssystemet i samband med sekelskiftet.
Det har sedan dess bestatt av tre delar. Den forsta delen bendamns inkomstpension (16 procent av
I6nen) och anvands till att forsérja de som ar pensionarer idag. Del nummer tva motsvarar tva och en
halv procent av inkomsten och bendamns premiepension. Denna del ska férvaltas av inkomsttagare
sjalv for att sedan vara en del av dennes pension nar hon gar i pension. Den tredje delen ar en
garanterad framtida pension som ska sakerstalla att ingen pensionar blir helt utan ersattning. Denna
del bygger pa att 18,5 procent av den individuella inkomsten satts undan till dennes framtida
pension. Om dessa 18,5 procent 6verstiger sju och ett halvt prisbasbelopp kommer det som
Overstiger sju och ett halvt prisbasbelopp inte tillfalla individen men dnda dras fran dennes inkomst
(Nordén, 2010).

Beslutet om att byta ut det gamla systemet var langt ifran enhélligt da Socialdemokraterna motsatte
sig reformen medan hogerpartierna argumenterade att det nya systemet skulle komma att spela att
viktig roll. Utgangen blev en kompromiss dar staten fortfarande forvaltar en valdigt stor andel av den
framtida pensionen. Sverige beskrivs som nagot av ett féregangsland da manga lander i vastvarlden
kommer att vara tvungna att géra om sina pensionssystem for att kunna forsérja en aldrande
befolkning (Palme et al., 2005).

Denna uppsats fokuserar pa premiepensionen da det dr denna del som individen sjalv kan paverka
och fatta beslut omkring.

Nar det nya pensionssystemet lanserades fick spararna sjadlva valja hur de ville placera sina tva och en
halv procent. Valmojligheten bestod av 464 olika fonder (utbudet har 6kat markant sedan dess,
Palme et al., 2005) och placeringen kunde besta av mellan en och fem olika fondval. F6r de som inte
gjorde ett aktivt val fanns dven ett “default val” bestaende av sjunde AP-fonden. Den sjunde AP-
fonden var fran borjan tankt att vara en lagriskfond som framst skulle investera i rantepapper. Denna
tanke blev dock nedrdstad da det ansags att manga laginkomsttagare skulle vélja detta default val,
och att avkastningen skulle vara alltfor Iag. Istdllet ar sjunde AP-fonden ar langsiktig lagriskfond
innehallandes bade aktier och obligationer, dar andelen aktier maste ligga mellan 80 och 90 procent
av portfdljens innehall och 75 procent av dessa far investeras i utlandska aktier (Palme et al., 2005).

Investerarna fick infor pensionsvalet en broschyr med information om fonderna. Informationen
bestod bland annat av risk, historisk avkastning och avgifter, dar risken definieras som avkastningens
standardavvikelse de senaste tre aren. Fonderna delades dven upp i tre olika kategorier, 100 procent
inhemska investeringar, 50 procent inhemska och 50 procent utlandska investeringar eller 100
procent utlandska investeringar (Nordén, 2010 och Palme, 2005).

Fran och med att en person fyllt 61 kan denne vélja att fa sin pension utbetald i form av en annuitet
fran PPM. Individen sjalv far vdlja om det ska vara ett fast eller rorligt belopp (Palme et al., 2005).

Ett stort stickprov gjorde nar den svenska befolkningen for forsta gangen (ar 2000) fick chansen att
gora ett aktivt val. Vid denna tidpunkt valde cirka tva tredjedelar att aktivt besluta om vilka fonder

deras framtida pensionspengar skulle forvaltas i. Den resterande tredjedelen gjorde inte ett aktivt

val, varpa deras pensionspengar férvaltades av sjunde AP-fonden (Nordén, 2010).



Som tidigare ndmnts var valdeltagandet vid det forsta valet ar 2000 relativt hogt, cirka tva tredjedelar
gjorde da ett aktivt val. Denna siffra har dock sjunkit drastiskt for de arskullar som kommit in pa
arbetsmarknaden efter ar 2000. Redan vid valet ett ar senare gjorde endast 17,6 procent ett aktivt
val och ar 2005 hade den siffran sjunkit ytterligare till 8,0 procent. Enligt Weaver (2003/2004) beror
det kraftiga fallet i aktivt val pa karaktarsdragen hos arbetarna och beslutssituationen. De som gjorde
sina val senare @n 2000 var betydligt yngre an medelaldern hos de som valde ar 2000, vilket innebar
att de hade langre tid till pension. Dessa yngre manniskor var nya pa arbetsmarknaden och hade
forhallandevis laga I6ner. Dessa faktorer tillsammans anses ha gjort valet mindre intressant vid
senare argangar. Dock kan detta endast forklara en lite del av det laga valdeltagandet. Personer i den
aldersgruppen som gjorde sitt val ar 2000 hade ett valdeltagande pa cirka 60 procent. En tredje
mycket viktig faktor till det stora fallet som gjort ett aktivt val ar spridningseffekten. Eftersom en sa
stor andel av den svenska befolkningen gjorde sitt forsta val ar 2000 hade andras deltagande och
diskussioner paverkan pa andra. Det ar rimligt att anta att den effekten varit betydligt mindre vid
senare val. Dessutom har reklamen och informationen via media varit betydligt mindre omfattande
vid senare val (Weaver, 2004).

Cronqvist (2003) uppskattar att de svenska fondbolagen spenderade cirka 65 miljoner dollar pa
reklam infor valet ar 2000, motsvarande siffra ar 2003 var 10 miljoner dollar. Det minskade vardet i
reklam sammanfaller med det sjunkande antalet sparare som gjort ett aktivt val (Cronqvist el al.,
2003).

Infor det forsta valet anvandes i stor utstrackning olika tjanster for att assistera det finansiella valet.
Anvandandet av dessa tjanster har minskat dramatiskt sedan dess.

Att alla individer besitter fullstandig rationalitet och att hela befolkningen darfér gynnas av ett
pensionssystem dar samtliga individer sjalva far fatta beslut om sitt sparande, bygger pa en enkel
nationalekonomisk hypotes som kallas den effektiva marknadshypotesen (langre fram i denna
uppsats kommer denna att diskuteras mer utforligt). | praktiken dr denna hypotes inte fullstandigt
tillampbar. Sanningen ar att manga finansiella beslut fattas utan fullstandig rationalitet. Detta kan
komma att orsaka stora negativa konsekvenser for den privata ekonomin. Det kan dven rubba den
finansiella stabiliteten, framfor allt i Iander med valutvecklade kreditmarknader. Det ar dock inte sa
enkelt som att forse alla samhallets individer med information for att undkomma detta problem,
individerna maste ocksa ha en mojlighet och vilja att tillgodogora sig informationen (Almenberg och
Widmark, 2011).



Problemstallning

Anders Lundstrom som grundat tjansten Min pension riktar kritik mot systemet da han anser att
informationen ar overvaldigande for konsumenterna. Detta &r information som kommer fran bland
annat pensionsmyndigheten, fondbolag, formedlare och valcentraler. De danska forskarna Moéller
och Nielsen gar dven de till hard kritik mot det nya svenska pensionssystemet som de havdar flyttar
risken fran staten och arbetsgivare till privatpersoner. Vidare kritiserar de systemet for att vara for
generellt for att passa alla och framst missgynnar unga och héginkomsttagare.

Aven AMF-chefen Camilla Larsson kritiserar det nya pensionssystemet. Hon uttrycker en oro fér att
systemet ar sa komplicerat och svart att satta sig in att manga istallet valjer att gbra ingenting.

Trots detta ses Sverige som nagot av ett foregangsland for pensionsreformer och manga studier har
gjorts angaende utfallet av den svenska pensionsreformen (Palme et al., 2005). Flera studier visar pa
stora skillnader i avkastning mellan individer inom premiepensionssystemet
(www.pensionsmyndigheten.se)

| denna komplexa valsituationen blir det viktigt for den individuelle spararen att géra bra val i
pensionssystemet, da dessa val kommer i forlangningen ha en stor inverkan pa den framtida
pensionen. Det gar inte att anta att alla som behdver gora pensionsval besitter fullstandig
information eller ha férmaga att dra optimala slutsatser utifran informationen. Fér att kunna hantera
den har typen av svara problem anvander manniskor sig av olika forenklade beslutsmekanismer for
att trots komplexiteten kunna navigera genom verkligheten p3a ett effektivt satt. Dessa forenklade
beslutsmekanismer har som karaktaristik att de spar energi och tid genom att de inte ger det
optimala svaret, utan ett svar som baserat pa tidigare erfarenheter, har fungerat nadgorlunda val i
manga situationer. | en situation som pensionsvalet dar vi stélls infor svara val och dar utfallet av
valet kan ligga langt fram i framtiden har det visat sig extra svart att motivera manniskor att gor val
avvagda val trots att de rationellt kan forsta att valet kan ha stora konsekvenser for dem (Benartzi
och Thaler, 2007)

Tidigare forskning pekar pa ett flertal faktorer som paverkar formagan att gora goda finansiella val. |
en ny studie av Almenberg och Widmark (2011) presenteras stora brister i den svenska befolkningens
raknefardigheter i allmanhet och finansiella raknefardigheter i synnerhet. Resultatet av studien visar
att det finns stora kunskapsskillnader mellan olika grupper i det svenska samhallet. Studien pekar
dven pa ganska stora skillnader i finansiell kunskap mellan olika aldersgrupper.

Ett tydligt samband finns mellan de som har god avkastning pa sitt PPM-sparande och de som
frekvent byter ut sina fonder (Dahlquist et al. 2011). Bevisningen Dahlquist ldgger fram visar att det
ar statistiskt sdkerstéllt att frekvensen har en stor betydelse for vilken avkastning individen far pa sitt
PPM-sparande.



Olika forenklade beslutsmekanismer, sa kallade bias, spelar en stor roll fér avkastningen pa
finansmarknaderna. Exempel pa bias ar:

1/n bias diskuteras av Thaler och Benartzi (2007) som en férenklad beslutsmekanism for att
gora en enkel riskspridning. | korthet innebar 1/n bias att en person som stills infor ett
komplext val dar han omedelbart behover valja upp till n stycken alternativ tendera att vélja
det maximala antalet tillatna alternativ (n) i lika stora delar (1/n). | premiepensionssystemet
innebdar detta att fondsparare tenderar att vélja ut fem fonder och placera 20 % av sitt kapital
i respektive fond.

Home bias ar ett uttryck for preferensen att vélja det valkanda for att minimera riskerna hos
obekanta alternativ, trots att de obekanta alternativen kan vara battre. Inom
premiepensionssystemet visar Nordén med flera, hur fondsparare tenderar att valja svenska
fonder trots att de kan fa en battre avkastning och diversifiering om de anvander sig av hela
den tillgdngliga marknaden (Nordén, 2010).

Historisk avkastning kan ses som en férenklad prognosmetod. Om nagonting har varit bra
forut sa ar det rimligt att tro att det &ven kommer vara bra i framtiden. Antagandet om
historisk avkastning strider mot den effektiva marknadshypotesen och Nordén berattar att
personer med en 6vertro pa sin egna finansiella formaga tenderar att valja investeringar
baserat pa historisk avkastning. (Nordén, 2010).

Eftersom frekventa byten, skillnader i finansiell kunskap och anvandandet av férenklade
beslutsmekanismer potentiellt kan paverka den pensionen for manga svenskar pa ett markbart satt
sa blir det intressant att utreda konsekvenserna av dessa faktorer.



Syfte

Att undersoka effekten pa avkastningen hos olika férenklade beslutsmekanismer i
premiepensionssystemet. De beteenden vi studerar ar:

e 1/n bias — Hur paverkas resultatet av att spararen sprider sina risker genom att dela upp sin
portfolj i fem lika stora delar.

e Home bias — Hur paverkas resultatet av att spararen placerat i svenska fonder.

e  Aktivitet — Hur paverkas resultatet av att spararen aktivt byter sin fondportfol;.

e Historisk avkastning — Hur paverkas resultatet av att spararen anvant historisk avkastning vid
valet av fonder.

Vi studerar dven skillnaderna i resultat mellan olika alderskohorter, med utgangspunkt fran skillnader
i finansiell kunskap.

Avgransningar

Forskningen visar att dven pa att faktorer som genetik, overconfidence och financial illiteracy har en
stor inverkan pa var finansiella beslutsfattning men dessa kan inte undersokas i var data. Férfattarna
uppmanar andra forskare att understka dessa omraden narmre.

Existensen av olika beslutsbeteenden kommer ej att visas i denna rapport, detta anser vi visat av
tidigare forfattare.

Teoretisk referensram

En genomgang av de teoretiska verktyg och koncept som anvands i rapporten. Fokus ligger pa studie
av olika bias, aktivitet i sitt sparande, finansiell kunskap, differentiering och den effektiva
marknadshypotesen.

Differentiering

Butler och Domian (1993) presenterar i Financial services review effekten av differentiering 6ver
tiden. De jamfor avkastningen pa amerikanska statsskuldsvéaxlar, statliga obligationer,
foretagsobligationer samt stora och sma aktier. | artikeln presenterar de resultatet fran olika studier
pa avkastningen och standardavvikelsen pa de olika viardepappren. | enlighet med manga andra
studier visar det sig att aktier, i synnerhet sma aktier, har hogst volatilitet men dven hogst
avkastning. Gemensamt for studierna ar att slutsatsen av dem &r att, den hogre volatiliteten till trots,
ar det véldigt liten chans att obligationer generar en hdgre avkastning dver tiden. Over ett tidsspann
pa 30 ar ar det bara Ionsamt i fyra procent av fallen att anvanda sig av en diversifierad portfolj
bestdende av obligationer och aktier. Over en kortare tidsintervall har virdepapprets volatilitet en
storre betydelse, dar presterar de bada aktieslagen sdmre dn de tre stabilare vardepappren samre i
mer an fem procent av fallen. | mer an 75 procent av fallen presterade dock aktierna battre an
ovriga, stora aktier presterade nagot battre an sma aktier. Skillnaden mellan sma och stora aktier vid
den 25:e percentilen var dock mycket liten och majoriteten av de som valde att spara i sma aktier
hade bast avkastning 6ver tio-arsperioden. | samma artikel refererar forfattarna till en studie
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Leibowitz och Langetieg (1989) som har jamfort den langsiktiga avkastningen for portfoljer med sju
procents riskpremium med portféljer med fyra procents riskpremium mellan aren 1926 och 1989.
Slutsatsen av den studien var att portféljer med ett lagre riskpremium presterade betydligt samre
Over en lang tidsperiod &n de med ett hogre riskpremium.

Palmes et al. (2005) rekommenderar, i likhet med Butler och Domian, att en investerare bor sdanka
riskexponeringen i sitt sparande nar tiden till pension minskar. Dock visar de tidigares studie att det
motsatt férhallande rader. Aldre investerare tar stdrre risk dn yngre investerare.

Bali, Demirtas, Levy och Wolf har utfort en utforlig studie av investerares alder och deras
risktagande. De slar fast att yngre investerare bor ha en hogre riskexponering &n dldre investerare.
De ndmner ocksa det faktum att den amerikanska motsvarigheten till det som i Sverige bendamns
generationsfonder (life cycle funds) ar det snabbast vdxande sparformen i USA. Sparandet i dessa
fonder har fordubblats mellan aren 2000 och 2009. Det finns dock forskning som inte gar i linje med
att riskexponeringen skall 6ka med tidshorisonten. Merton och Samuelson (ref i Bali et al., 2009)
hadvdar att oavsett tidshorisont kommer obligationer alltid vara en battre investering an aktier. Deras
modell bygger pa att investeringens tidshorisont inte har nagon betydelse. Dessa tva sitt att fatta
beslut skiljer sig at pa grund av att de som féresprakar aktier pa lang sikt tar hansyn till
tidshorisonten medan de som foresprakar obligationer inte tar hansyn till tidshorisonten. Genom att
ta med tidshorisonten som en del i beslutet har Bali et al. (2009) har kommit fram till att vid en
investeringshorisont éver 24 manader &r aktier ett battre alternativ. Om horisonten 6kar till 60
manader ar endast portfoljer med minst 60 procent aktier effektiva.

Vidare drar de slutsatsen att om en portfélj endast ska besta av 100 procent aktier eller 100 procent
obligationer ar det endast portféljen med 100 procent aktier som ar effektiv pa lang sikt. Istallet
anser de att svarigheten snarare ligger i att bestdmma hur fordelningen mellan aktier och
obligationer ska vara i portféljen. Aven i denna frdga kommer Bali et al. (2009) till slutsatsen att det
ar en direkt funktion av tidshorisonten. Vid en lang tidshorisont bér andelen aktier vara dominant for
att sedan minska allt eftersom tidshorisonten blir kortare. Aven vid kortare tidshorisonter ar
aktieportféljer ett mer effektivt val. Avslutningsvis konstaterar de att genom att applicera samtliga
nyttofunktioner kan ingen garanti for att aktier ar ett battre val géras, dock stracker de sig sa langt
som att genom att tillampa alla ekonomiska beslutsregler kommer aktier leda till stérre nytta an
obligationer.

1/n bias

Manga studier av svenskarnas beteende vid valet av premiepensionsfonder har gjorts sedan
reformen genomfordes. Majoriteten av de tva tredjedelar som gjorde ett aktivt val, valde att framst
investera i aktiefonder. Det mest populara alternativet var att vélja maximalt tillatna antal fonder
(fem stycken). Det var dven populart att valja fonder av olika kategorier och fonder som férvaltades
av olika forvaltare. Detta gar alltsa mot det faktum som bevisas i manga andra studier att investerare
har en for lag grad av diversifiering. Detta anser Hedesstrom, Svedsater och Garling (2007) bero pa
att rekommendationer och utforlig information om de olika fonderna bifogas i broschyren som delas
ut i samband med premiepensionsvalet. Detta skiljer sig fran andra former av sparande da en
investerare ofta far tips fran nagon narstaende eller en expert angaende en aktie.

Psykologiska tester har visar dock att detta kan ha en helt annan forklaring &n att spararna far

information i broschyren. Vid tillfdllen da personer far ett visst antal valmajligheter vid ett speciellt
tillfalle tenderar de att valja fler alternativ an vad de skulle gjort om de fick dessa valmojligheter vid
flera tillfdllen. Detta psykologiska fenomen &r kant som 1/n heuristik, eller 1/n bias. Detta galler vid
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olika typ av beslut inte enbart finansiella beslut. Saval Hedestrom et al., som Benartzi och Thaler
beskriver detta som en naiv diversifiering snarare an som en positiv diversifiering. En trolig forklaring
till detta fenomen ar nar manniskor presenteras for flera olika val vid ett och samma tillfalle soker de
variation pa grund av osdkerhet och riskundvikande. Vid ett finansiellt beslutsfattande ar denna typ
simultana val optimala endast om investerarna har full forstaelse fér hur valen korrelerar med
varandra. Som exempel pa detta tar Hedestrom et al. (2007) upp det faktum att manga av de svenska
investerarna valjer att kombinera generationsfonder med aktiefonder. En mix som gér det mycket
svart att kontrollera kovariansen mellan valen, da fondférvaltarna inte har nagon information om hur
de andra fonderna investerar och vice versa (Hedestrém, Svedséater och Géarling, 2007). For att
minimera risk genom diversifiering ar det viktigt att kovariansen mellan investeringarna inte ar stark.
Starkast kovarians finns mellan investeringar pa samma marknad eller samma bransch (Hedestrém et
al., 2007).

Tester har gjorts for att kontrollera allmanhetens kunskap om kovarians. Resultatet av dessa tester
ger stod for Shanks (ref i Hedestrom et al., 2007) slutsats, att manga investerare saknar kunskap om
kovariansens paverkan i finansiella beslutssituationer. Aven andra studier har gjorts for att testa
kunskapen om vardepappersportféljer och dess kovarians. Vid en studie med tre grupper
psykologistudenter fattade samtliga grupper sina beslut utan att hansyn till portféljernas kovarians,
sa kallad covariation neglect. Samma studie genomférdes senare med ekonomistudenter, dessa tog
viss hansyn till kovariansen. Psykologistudenterna tenderade att diversifiera genom 1/n heuristik.
Detta var dven fallet d& uppgiften i testet d&ndrades till att endast syfta till riskminimering. Aven de
som valde fonder fran olika marknader i syfte att riskminimera sitt sparande gjorde det helt utan att
ta hansyn till kovariansen mellan fonderna. De mest risk aversa individerna valde flest fonder men
inte heller de tog hansyn till kovariansen mellan fonderna, de tenderade dessutom att inte
diversifiera mellan olika branscher, endast mellan olika marknader. Vid val av bransch premierades
fonder som inriktade sig pa branscher som investerarna bedémde som minst riskfyllda de ndrmsta
fem aren. De som valde generiska fonder (som riktar sig mot manga olika industrier) var istéllet
risks6karna. Hedestroms et al. slutsats ar att investerare bevisligen saknar kunskap om varfér och hur
en portfolj bor diversifieras.

Home bias

Med home bias menas i detta fall att manga investerare har en forkarlek till att investera pa den
inhemska marknaden. Pa de fem storsta aktiemarknaderna i varlden dr mer an 90 procent av
investeringarna inhemska. Detta trots att fordelarna med internationell differentiering anses som
odiskutabla. Bailey, Kumar och Ng (ref i Nordén, 2010) i en studie fran 2008 konstaterat att en
internationellt diversifierad portfélj eliminerar risker battre an en portfolj bestaende av endast
inhemska aktier. Dock visar studien att detta endast ar sant om den inhemska portféljen har en lag
diversifieringsgrad och bestar av mindre an tolv tillgangar. For en investerare med en inhemsk, val
diversifierad portfolj finns inga ytterligare fordelar i att dven diversifiera internationellt. Inte heller
avkastningen tycks skilja val diversifierade portféljer som antingen innehaller internationella
investeringar eller endast inhemska investeringar. Nordén diskuterar dven att i portfoljer dar
frekvent bytande av tillgangar forekommer, ar avkastningen samre an i portfoljer dar frekvensen ar
lagre.



Bada dessa beteenden (att ha en fallenhet for home bias och att frekvent byta ut tillgangarna i
portféljen) forklaras av samma psykologiska fallenhet, competence effect. Mer kompetenta
investerare tenderar att handla med vardepapper mer frekvent och dessutom ha mer internationellt
diversifierade portfoljer. Det mer frekventa handlandet beskrivs som en jakt pa hogre avkastning och
the competence effect ar snarare en effekt Gver en Gvertro pa sin egen formaga. Precis som Cesarini
et al. (2003) konstaterar Nordén av beteende av denna dvertro snarare leder till Iagre avkastning.

Nordéns studie (2010) visar att de investerare som har en fallenhet for home bias ofta har en
betydligt hogre riskexponering an de individer som dven investerare i utlandet. Det betyder dock inte
att deras avkastning ar samre. Samma studie visar dven att de investerare som har en fallenhet for
home bias dr mer langsiktiga i sitt investerande vilket gor att deras avkastning ofta 6verstiger de
investerare som har en 6vertro pa sin kunskap och ddarmed investerar internationellt men aven byter
ut sina investeringar ofta. Korrelationen mellan home bias och évertro ar mycket svag (Nordén,
2010). Daremot finns det en tydlig korrelation mellan de som arbetar inom tillverkningsindustrin och
en fallenhet for home bias, medan anstallda inom bank- och férsakringssektorerna i stor utstrackning
diversifierar utomlands. Palme et al., menar att det med stor sannolikhet beror pa en storre finansiell
kunskap.

Personer med en hog utbildningsniva tenderar att diversifiera sina portfoljer battre &n personer med
ldgre utbildningsniva. Aven en hég inkomst och om individen tror att andelen av den totala
pensionen som kommer fran premiepensionen ar stor tycks leda till ett mer diversifierat sparande
(Nordén, 2010).

Aktivitet

Det nya svenska pensionssystemet mojliggoér, som tidigare namnts, att I6ntagare har mojlighet att
sjalva forvalta en del av sin framtida pension och de har majlighet att byta ut sina fonder med 6nskad
frekvens utan utdkade avgifter. Statistik fran PPM visar att frekvensen bland fondbyten skiljer sig
mycket at mellan individer. Enligt teorin om en 6vertro pa sin egen férmaga ar det framst de som &ar
duktiga fondsparare och de som tror att de ar duktiga som byter fonder mest frekvent, och att
endast de som ar duktiga tjanar pa sitt frekventa bytande (Nordén, 2010).

Debatten om individer tjanar pa att byta ut sina fonder ofta har spétts pa genom Dahlquist et al’s.,
rapporter (2011). En jamforelse mellan aktiviteten i fonder i pensionssystemet och fonder utanfér
pensionssystemet visar att de som sparar i fonder utanfor systemet byter ut sina fonder mer
frekvent. Dessa rapporter skiljer inte pa duktiga investerare och investerare som har en évertro pa
sin férmaga utan konstaterar att de som sparar i pensionsfonder inte tycks reagera pa fondernas
historiska avkastning. Detta innebar att pensionsspararna riskerar att fastna i fonder som presterar
daligt under en langre tid. Detta havdar Dahlquist och Martinez (2011) beror langsamma reaktioner
och dalig uppmarksamhet hos de svenska pensionsspararna. Historisk avkastning definieras i detta
sammanhang som en indikator pa hur duktiga fondférvaltarna samt vad framtida avkastning kommer
att bli. | detta fall &r det alltsa mer I6nsamt att byta fonder ofta baserat pa historisk avkastning. Detta
antagande baseras pa att byten till och fran fonder utanfoér pensionssystemet ofta har en stark
koppling till fondernas historiska avkastning och att investerarna i dessa fonder tenderar att jaga
hogre avkastning. Daremot visar studien att pensionssparare ar okansliga for fondernas historiska
avkastning (Dahlquist och Martinez, 2011).



Dahlquist och Martinez (2011) menar att de som sparar i fonder inom pensionssystemet haller i
genomsnitt kvar vid sina fonder 20-30 procent langre i underpresterande fonder an fondinvesterare
utanfor pensionssystemet. Dessutom tenderar pensionsspararna att fortsatta investera i fonder som
presterar daligt, till skillnad fran andra investerare som &r snabba att dra sig ur underpresterande
fonder. Skillnaden i utfléden fran underpresterande fonder ar stor. Av de fonder som presterar daligt
ar utflodet av investeringar sex procent storre fran investerare utanfor pensionssystemet an fran
investerar inom pensionssystemet. Kassaflodena till och fran fonden Robur Contura ar ett bra
exempel pa detta. Robur Contura ”Placerar i svenska och utlandska "framtidsforetag", dvs. foretag
som satsar pa forskning och utveckling, tex data och ldkemedel. Fonden ar 6ppen for
Premiepensionssparande” (www.avanza.se).

Nar svenska befolkningen skulle gora sitt forsta val ar 2000 hade fondens varde 6kat med 500
procent de senaste fem aren. Den hoga avkastningen gjorde att det var svenskarnas mest populéra
val efter default-fonden. Efter detta forsta val bestod fondens forvaltade kapital till tio procent av
PPM-pengar. Mellan aren 2000 och 2003 minskade fondens varde med 70 procent (sjunde AP-
fondens varde minskade med 30 procent under samma period). Detta innebar att Robur Contura
under denna period tillhérde de samst presterande fonderna. Under denna negativa period var de
privata fondspararna mer uppmarksamma i det avseendet att de drog sig ur fonden i stoérre
utstrackning. Pensionsspararna valde att investera i Robur Contura i stor utstrackning dven under
aren 2000-2003. Detta anser inte Dahlquist och Martinez vara ett aktiv val vid just den perioden utan
sharare var det sa att de inte valde att andra sina forvalda fonder, ett tecken pa troghet (inertia). Tio
ar efter att de svenska l6ntagarna gjorde sina forsta investeringar ar 2000 &r Robur Contura
fortfarande en av de populiraste fonderna i PPM. Ar 2009 bestod fondens totala forvaltade kapital
till 60 procent av PPM pengar (Dahlquist och Martinez, 2011).

Privata fondsparare reagerar sex till atta ganger mer pa férandrad avkastning an pensionssparare.
Denna mindre uppmarksamhet pa 1ag historisk avkastning havdar Dahlquist och Martinez (2011)
leder till en samre framtida avkastning. 9,18 procent av PPS-pengarna ar investerade i nagon av de 10
procent sdmst presterande fonderna. Motsvarande siffra for privata sparare ar 6,88 procent. 10, 47
procent av fondspararna inom pensionssystemet har investeringar kontinuerligt gar simre an
genomsnittsfonderna. Motsvarande siffra for de privata spararna ar 8,50 procent (Dahlquist och
Martinez, 2011).

| genomsnitt har en PPM-sparare som gjort ett aktivt val en gang for att sedan vara helt passiv en
arlig avkastning pa 1,7 procent. PPM-sparare som ar mer aktiva an sa har en genomsnittliga arlig
avkastning pa 2,5 - 8,6 procent. Ett frekvent bytande av fonderna visar pa hégre avkastning men en
oférandrad riskexponering. Aven vid anviandande av dummy variabler for att kontrollera om det
verkligen frekvensen som ar avgorande, visar tester att sa ar fallet. De som ar mest aktiva visar dven
tendenser att gora ett battre forsta val dn de som ar passiva. Aktiva investerare lyckas dven oftare
flytta sina pengar till battre presterande fonder dn de ldmnade, medan de som &r passiva ofta fastnar
i de fonder som presterar allra samst. En viktig detalj i detta sammanhang ar att cirka tio procent av
placeringarna i pensionsfonder sker i samrad med experter (motsvarande siffra for fonder i
allménhet ar cirka 80 procent). Det finns dven tecken pa att ett valdigt aktivt forvaltande av
pensionsfonderna kan ha en negativ effekt pa de passiva spararnas avkastning (Dahlquist, Martinez
och Soderlind, 2011). En stor andel aktivt férvaltade pensionssparande tvingar forvaltare av icke-
pensionsfonder till mer aktivitet vilket gor att de som ar uppmaéarksamma och reagerar pa
forandringar kan fa samre avkastning.


http://www.avanza.se/

Under perioden 2000 till 2010 hade 30,2 procent av befolkningen aldrig gjort nagot aktivt val och
hade saledes haft sin samlade premiepensionspott hos sjunde AP-fonden. 39,0 procent hade gjort ett
aktivt val ar 2000 och placerat sina premiepensionspengar i en eller flera fonder men darefter inte
uppdaterat sitt val. 16,0 procent hade dndrat sitt fondval en gang, 9,2 procent hade dndrat sina
fondval mellan tva och fem ganger, 4,1 procent mellan sex och tjugo ganger, 1,2 procent mellan 21
och 50 ganger och 0,3 procent mer &n 50 ganger.

Vid ett typiskt fondbyte flyttar investeraren cirka 50 procent av sin totala portfélj. Vanligtvis sker
bytet inom samma fondtyp (aktiefond, generationsfond och sa vidare). Endast i tio procent av fallen
sker bytet till fullo till en annan fondtyp. Man ar mer aktiva an kvinnor, aven hégutbildade ar
overrepresenterade i kategorin aktiva sparare. Generellt sett presterar enskilda sparare samre an
marknadens genomsnitt (Dahlquist et al., 2011).

Den genomsnittliga avkastningen ar direkt beroende av bytesfrekvensen. De som byter allra mest
frekvent har ocksa den hogsta genomsnittliga avkastningen. De som byter minst frekvent har den
absolut lagsta genomsnittliga avkastningen. Den enda avvikelsen fran den korrelationen ar att de
som aldrig gjort nagot val presterar battre an de som gjort ett val ar 2000 for att sedan halla kvar vid
det valet.

B Andel av befolkning
1 Genomsnittlig arlig avkastning

i Standardavvikelse

B Sharpe-ratio

Som synes i diagrammet ovan sker den 6kade genomsnittliga avkastningen utan en hogre volatilitet,
vilket resulterar i ett battre Sharpe-ratio (Dahlquist et al., 2011).
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Den effektiva marknadshypotesen

Enligt den effektiva marknadshypotesen bestar en effektiv kapitalmarknad av sdkerheter dar priserna
justeras blixtsnabbt sa fort ny information tillkommer. Av den anledningen aterspeglar det aktuella
vardet all information som finns om sdkerheten. Tre krav maste uppfyllas for att marknaden ska
betecknas som effektiv:

1) Ett flertal vinstdrivande och konkurrerande deltagare analyserar och varderar,
oberoende av varandra, samtidigt

2) Ny information nar marknaden slumpvis

3) De konkurrerande investerarna stravar efter att justera sdkerheternas priser snabbt for
att aterspegla all tillgénglig information

Eftersom den effektiva marknadshypotesen aterspeglar all tillgénglig information och att alla
investerare ar rationella ar den enda skillnaden pa priset pa sakerheten mellan t och t+1 orsakat av
héandelser som ligger i framtiden och inte kan forutses. Det finns manga studier dar forfattarna
havdar sig bevisa att hypotesen héller, men dven valdigt manga dar forfattarna havdar sig bevisa det
motsatta. Ett flertal nyare rapporter (daribland Jagric et al., 2005) havdar dock att den effektiva
marknadshypotesen inte haller pa kort sikt. Hypotesen far dock visst stéd pa lang sikt kan den halla
(Jagric et al., 2005). Att den haller pa lang sikt men inte pa kort kan tyckas ovasentligt da poangen
med hypotesen ar att priserna justeras blixtsnabbt, och darmed endast kan kontrolleras pa kort sikt.

Den effektiva marknadshypotesen och prognoser

Som forklarat ovan ar det omajligt enligt den effektiva marknadshypotesen att spekulera i framtida
varden. Om framtida priser pa vardepapper skulle ga att férutse skulle det leda till obegransad
avkastning. De som forsoker anvanda historisk data for att forutse framtida avkastning misslyckas
med storsta sannolikhet. Den effektiva marknadshypotesen spelar dock en stor roll pa den framtida
avkastningen och kan inte helt forbises. Detta beror inte nédvandigtvis pa att den ar till fullo
applicerbar utan pa att vissa investerare anvander historisk data for att prognosticera framtida
avkastning och det paverkar priset pa siakerheterna.

Sammanfattningsvis slas om den effektiva marknadshypotesen fast; ”If the behavior of investors
produces efficient markets by their continuous profit seeking, the revers is that the EMH (Efficient
market hypothesis, reds anm) does not rule out predicting many other variables that, although of
general interest, are not the basis for a profit making strategy”. Om en investerare kan hitta nya
monster och samband mellan en ny variabel och prisférandringar kan denne tillampa detta som en
prognos for framtiden. Om detta ska ske i enlighet med den effektiva marknadshypotesen kravs dock
att endast ett fatal kdnner till detta satt att prognosticera. Om inte sa ar fallet kan inte historisk data
anvandas for att "besegra” marknaden. Om alla investerare har tillgang till ssmma information
kommer det nuvarande priset justeras blixtsnabbt for att ligga i relation till det framtida priset
(Timmermann och Granger, 2004).
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Historisk avkastning och overconfidence

Teorin om overconfidence, eller 6vertro, utgar fran det valkdnda faktum att alla individer inte &r helt
rationella. Genom att halla detta som sant utgar forskningen fran att individuella investerare soker
maximera sin nytta enligt sina preferenser och asikter. Detta resulterar i investerare med en 6vertro
pa sin formaga ofta gér mer riskfyllda investeringar och ar mer delaktiga i vardepappershandeln &n
rationella individer. Overconfidence kan liknas vid ett sjalv-tillkannings bias dar ett daligt resultat
beror pa otur och ett bra resultat beror pa skicklighet (Palomino och Sadrieh, 2011).

Det finns likheter i beteende mellan de som har en Gvertro pa sin egen férmaga och de som ar
skickliga. Bada dessa personligheter tenderar att byta innehall i sina portféljer relativt ofta. Det som
skiljer dem at ar framst att de som har en 6vertro snarare an skicklighet véljer fonder framst baserat
pa en hog historisk avkastning, vilket inte tycks vara en viktig parameter for skickliga investerare
(Nordén, 2010). Detta far till viss del stod Ekholm och Pasternack (2007) dven om de havdar att
storleken pa transaktioner ar ett tydligare tecken pa overconfidence. De simplifierar det nagot och
havdar att alla smasparare ar overconfident, medan de stora investerarna (alternativt de finansiella
instituten) ar skickliga. Denna slutsats baseras pa att sma aktorer verkar reagera starkare pa positiva
nyheter dn negativa nyheter. Sma investerare kdper, med deras matt matt, mycket nar en aktiekurs
(eller fondkurs) ar pa vag uppat, men nar det kommer negativa nyheter och kursen viander nedat ar
de inte alls lika uppmaéarksamma. Detta stddjer alltsa Dahlquist et al’s. (2011) teorier om att
pensionssparare (som definieras som smasparare) har en tendens att fastna i underpresterande
fonder. Daremot strider det helt mot Dahlquist et al’s. (2011) teorier om att en positiv historisk
avkastning tyder pa en skicklig férvaltare och darmed ar det fordelaktigt att vélja fonder baserat pa
historisk avkastning.

Genetik och kunskap ma férklara en hel del av hur vart finansiella beslutsfattande ser ut. Men dven
andra personlighetsdrag spelar en stor roll. Sjalvfortroende &r ett av dessa drag. En dvertro pa sin
egen finansiella formaga tenderar att minimera det rationella beslutsfattandet. En 6vertro pekar,
enligt forskning, pa tva speciella sirdrag i det ekonomiska beslutsfattandet. Det ena sardraget dr en
overdriven tro pa sin egen formaga. Det andra sdrdraget ar att dessa personer grovt éverskattar sin
egen kunskap, alltsa en avsaknad av metakognitiv férmaga (Cesarini, Sandewall och Johannesson,
2003).

Financial illiteracy

En individs raknefardighet, i synnerhet inom finansiella omraden, har en stor betydelse fér hur
individen fattar finansiella beslut. Det finns dessutom ett starkt samband mellan en individs
rakneférmaga och dess finansiella kunskaper. Denna typ av kunskap, som till stor del bygger pa
kognitiv formaga, ar samst hos de yngsta och de dldsta i populationen. Att de &ldsta i samhallet
presterar lagt pa denna typ av tester forklaras av att kognitiv formaga avtar med aldern. Att de
yngsta i samhallet presterar daligt &r mer féorvanande och forklaras av omgivningen, att
undervisningen i skolan har mindre fokus pa matematik samt andra miljofaktorer (Almenberg och
Widmark, 2011).

Personer med god matematisk och finansiell férmaga tenderar att ta storre finansiella risker. Dessa
personer ar dessutom mer delaktiga pa aktiemarknaden. Denna korrelation star fast aven vid
jamforelser med dummy variabler som inkomst, utbildning och kén. Daremot finns tydliga samband
mellan dessa variabler och raknefardighet. Man i medeldldern med hog inkomst och lang utbildning
presterade bast pa Almenberg och Widmarks tester. Ett liknande samband fanns for finansiell
formaga.
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Genetik

Finansiella beslutsfattande paverkas av manga olika faktorer. Den frekvent recenserade professorn
Henrik Cronqvist presenterar i sin studie nature or nurture: What determines investor behavior
(2010) hur stor del av vart finansiella beteende beror pa genetik och hur mycket som beror pa
omgivning. Studien baseras pa agerandet hos 37 504 svenska tvillingar i olika finansiella situationer
dar tre huvudsakliga matt belyses; delaktighet pa aktiemarknaden, hur stor andel av sparandet som
sker i form av aktier samt portféljernas volatilitet.

Cronqyvist et. al. (2010) havdar sig bevisa att det korsrelaterade beteendet mellan delaktighet i
aktiemarknaden och hur stor andel av det totala sparandet som sker i form av aktier bestams till
cirka en tredjedel av genetik. Denna genetiska faktor paverkas inte av omgivningen och avtar inte
heller med aldern, detta bevisas genom att beteendet inte skiljer sig mellan tvillingar som har
frekvent och infrekvent kontakt. Vidare skriver de att omgivningen dven den har en stor paverkan,
men att denna paverkan sker utéver denna tredjedel och snarare ar forklaringen till varfor
familjemedlemmar agerar olika i finansiella situationer. Omgivningens paverkan ar dessutom kraftigt
avtagande med tiden. Resultaten av denna studie har kontrollerats mot andra faktorer som anses ha
paverkan pa vart finansiella beteende, till exempel utbildningsniva och formégenhet, med resultatet
att den genetiska paverkan inte férandras. Aven valet av volatilitet i portféljen anses bevisas till cirka
en tredjedel av genetiska faktorer (Cronqvist et al., 2010). Detta &r en av de faktorer som forklarar
stora skillnader inom grupper som, bortsett fran genetik, anses vara homogena.

Antal pensionssparare
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Metod och modell

Var modell bygger pa att spararnas resultat forklaras helt av:

e Hur marknaden i stort utvecklas
e De beslutsregler som paverkar fondvalet
e Hur mycket pengar som investerats

WA
% i
3

Nytt kapital ar resultatet av att |ata kapitalet (p) vara investerat under perioden T med rantan r.

Nytt kapital = prT

Eftersom enskilda avkastningen hos investeringar varierar 6ver tiden sa skrivs uttrycket om for att
spegla detta.

T _ _
pr- =p T = P(Tp=q * Te=p * Te=3 oo * Ty=1)

T
t=1

Antagande: Var investering av kapital ar forhallandevis litet och paverkar inte marknaden pa nagot
matbart satt. Kapitalets storlek paverkar alltsa inte rantan och kan férkortas bort och rantan anvands
som matt pa hur val investeringen lyckats.

Tt

— 1=



Antagande: Rdntan pa en hos en viss investering beror pa den beslutsregel som anvéands och pa
marknadens slumpmassiga rorelse. Om beslutsregeln har nagon effekt sa ger den upphov till en
hogre eller lagre ranta an marknaden i stort. For att se effekterna av en viss beslutsregel sa jamfors
avkastningen mellan personer som har anvant en viss beslutsregel och de som inte har anvant sig av
den.

Eftersom individuella investeringar har olika tidshorisont sa gar de inte direkt att jamféra med
varandra. For att fa jamforbar data delas investeringen upp i veckor, dar veckordantan mellan olika
investeringar jamfoérs med varandra. Exempel:

30

Investering 1 mellan vecka 1 och 30: | | Tp =711 %1y % T3 .14 * Tq1 * T2 .. ¥ T30
t=1

12

Investering 2 mellan vecka 10 och 12: l_[ Ty =T1g * 11 * T12
t=10

Veckorna 10, 11 och 12 innehaller har rantor som kan anvandas for att se effekten av beslutsregeln.
Da totala avkastningen pa en investering inte ar beroende av ordningen mellan veckordntorna pa
grund av kommutativitet; x * y = y * x och associativitet; x(y * z) = z(x * y) sa ar veckorédntorna
for vara syften lika mycket virda oavsett var de befinner sig i tiden - de &r alltsa jamforbara med
varandra.

Personl [ W [T T T T T T T MM T T T T T
Person2 [ [ [ M T T [ [ T T T T T T T T T T T
Person3 [ [ [ T [ [T T T T W@ [ T T T T T T T T T T
Persond [T T [ [ [T W T [ [ T T T T 7] [T e

Anvinder beslutsregel

r=1,0129
r=1,0092
r=0,9915
r=0,9866
r=1,0267

<

Anvénder beslutsregel

Rank 7
Rank 6
Rank 5
Rank 3
Rank 10

Mann-Whitney U test

Test av beslutsregel

For att testa effekten av en beslutsregel tas ett slumpmadssigt stickprov av veckor ur var datamangd.
Stickprovets storlek ar vanligen 10000 - 100000 datapunkter vilket motsvarar nagon procent av den
totala dataméangden pa ca. 7 miljoner punkter. Eftersom punkterna ar glest spridda inom stickprovet
bor de vara statistisk oberoende av varandra. Resonemanget dr alltsa att en beslutsregel har effekt
om dess veckoavskastningar i genomsnitt avviker frdn andra investeringars veckoavkastningar.
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Problem med modellen

Genomgang av de brister i modellen som har identifierats.

Resultatet av en investering dr som sagt resultatet av multiplikationen av de ingaende
veckorantorna. For att illustrera de icke linjara sambanden sa antar vi tva likvardiga investeringar
under tva veckor:

Avkastning vecka 1 Avkastning vecka 2
Investering A 2% 2%
Investering B 1% 3%

Véantevardet for bada investeringarna ar 2 %, medan resultatet av de tva investeringarna skiljer sig at:
Resultat investering A: 1,02 * 1,02 = 1,0404
Resultat investering B: 1,01 * 1,03 = 1,0403

Investering A har alltsa ett battre resultat an investering B. | var modell sa bedéms dock dessa
investeringar som likvardiga trots att de egentligen inte ar det. Denna avvikelse blir storre ju stérre
ranteskillnaden ar och ju langre tidshorisonten ar, vilket ger ett systematiskt fel i modellen dar
portféljer med en hog volatilitet blir lite hogre varderade relativt fonder med lag volatilitet. Vi har
anda valt att ga vidare med denna modell eftersom felen ar forhallandevis sma vid vara rantenivaer
och att alternativet att géra parvisa jamforelser ar tekniskt komplicerat.

Da det investerade kapitalet 6kar efter hand som en person bygger upp sitt pensionsgrundande
kapital, sa spelar veckoresultatet for individen storre roll ju senare i tiden de ar, eftersom réntan da
far verka pa ett storre kapital. Syftet med undersdkningen ar att jamfora resultatet av olika
beslutsregler oavsett nér i tiden de sker; det ar sa att sdga battre att vara battre 4n genomsnittet,
oavsett om det sker i borjan eller slutet av investeringens horisonten.

Det ar troligt att spridningen i individuella resultat ar mycket stor jamfért med de effekter vi kommer
méta. Aven konjunktur och enskilda fluktuationer kommer spela en stor roll. Risken for typ Il fel, dvs.
att det finns en skillnad som vi inte kan upptacka ar relativt hog, trors den stora mangden data. Inom
den studerade tidsperioden ryms bade en hég- och en lagkonjunktur. Det dr dock svart att sdga om
resultaten fran perioden kan generaliseras.
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Validitet

Validiteten ar hur nara sanningen undersokningen kommit. Vid en jamforelse mellan resultatet hos
de som uppvisar ett visst beteende och de som inte uppvisar beteendet sa ar skillnaderna ofta
mycket sma. Detta gor att kidnsligheten for systematiska fel 4r hog. Aven om de statistiska testen
gors med mycket stora urval sa slar de systematiska felen igenom anda eftersom de inte tar ut
varandra pa samma satt som slumpmassiga variationer. Med bakgrund av detta ar det framst tva
problem som paverkar validiteten i var undersékning negativt:

Informationen om nedlagda fonder ar ofullstandig. Med tanke pa att ca 4 % av veckoresultaten
saknas pa grund av att avkastningsdata fér fonden saknas sa ar tappet ganska omfattande. Det &r
formodligen rimligt att anta att flera av fonderna lades ner pa grund av att de hade en samre
utveckling an genomsnittet och att detta drar troligen ner resultatet for de som gjort aktiva val.

Var modell &r formodligen en allt fér enkel modell som inte hanterar icke-linjara samband som
avkastning 6ver tid. Rantan ligger generellt sett nara 1 sa avvikelserna blir ganska sma.
Konsekvenserna av att anvanda icke-parametriska metoder &r svara att forutsdga, men troligen
minskar de effekten av extrema varden och minskar da dven det icke-linjara felet. Felet borde framst
drabba fonder med lag varians som undervarderas relativt andra fonder. Troligtvis paverkar detta
mest dldre sparare eftersom de tenderar vilja mer rantefonder med en lagre varians.

Vi bedomer validiteten som bristfallig.
Reliabilitet

Reliabiliteten ar formagan hos undersékningen att reproducera konsistenta resultat mellan flera
forsok. Indata till undersékningen kommer fran vl etablerade kallor som har mycket god kompetens
i statistiska metoder (Pensionsmyndigheten och SCB). Stickprovet med individer speglar darfor
sannolikt populationen vél. Ovrig grunddata, férutom avkastning for nedlagda fonder, bedéms som
exakt. SQL-script for att genomfdra databehandling innan kérningarna i SPSS kan ha buggar och fel.
Ett omfattande arbete har lagts pa att testkora scripten och verifiera resultatet. De statistiska test
som gjorts i SPSS ar pa stora stickprov. Vi har inte markt skillnader i resultat mellan olika stickprov.
Icke parametriska metoder har anvands vid analysen eftersom de ger ett robust resultat dven da data
ej ar normalfordelat.

Vi bedomer reliabiliteten som relativt god.
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Statistisk metod for att se effekten av en beslutsregel

For att se effekten av en beslutsregel A sa anviands Mann—-Whitneys U-test med hypoteserna:
H,: Strategin paverkar inte avkastningen, P(R|A > R|A) =0,5
Hi:Strategin paverkar avkastningen, P(R|A>R|A) # 0,5

Ett dubbelsidigt test anvands eftersom vi inte vet om en beslutsregel ar bra eller dalig jamfért med
ovriga investeringar. Vi anvander en signifikans pa 5 % (a = 0,025) for att avgora nar nollhypotesen
kan forkastas.

Mann—Whitneys U-test har foljande grundantaganden:

e Slumpmidissigt stickprov. Materialet vi anvander ar ett stickprov fran
premiepensionsmyndigheten. De har personal som jobbar med statistik som férsett oss med
stickprovet sa vi utgar fran att stickprovet ar representativt. Vi anvander oss av hela
materialet och tror inte att det skett nagra systematiska snedvridningar under
databehandlingen.

o Attolika virden hos den beroende variabeln kan rangordnas i storlek. VVeckorantan ar en
variabel med nio decimalers uppldsning vilket gor att dven sma skillnader kan matas.

e Den underliggande férdelningen behéver ej vara normalférdelad.

e Att antalet observationer inom respektive grupp dr storre én 10. Vi har betydlig fler
observationer inom varje grupp.

(Newbolt et al, 2007)
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Statistisk metod for att mata korrelation mellan olika variabler

For att mata korrelationen mellan olika variabler anvdands Spearmans rank-korrelation med
hypoteserna:

Hy:Ingen korrelation mellan X och'Y, Ty < Tsa/2
H,:Korrelation mellan X ochY, Ts > Tsa/2

Dar 1y ar den observerade Sperman rankingen och 7 , /, dr tabellvardet for en Spearman ranking vid
signifikansnivan a.

Ett dubbelsidigt test anvands eftersom tva variabler kan vara endera positivt eller negativt
korrelerade med varandra. Vi anvander en signifikans pa 5 % (a = 0,025) f6r att avgbra nar
nollhypotesen kan foérkastas.

Spermans rank-korrelation har foljande grundantaganden:

e Att olika varden hos variablerna kan rangordnas i storlek.

e Den underliggande fordelningen hos variablerna behover ej vara normalfordelad.

e Att forhallandet mellan de tva variablerna 4r monotont, dvs. att de stiger eller sjunker
tillsammans, alternativt nar den ena variabeln stiger sa sjunker den andra.

(Newbolt et al, 2007)
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Den studerade tidsperioden i den undersékningen ar mellan 2001-12-27 och 2010-12-30. Vi kommer
dven kontrollera olika om olika samband beter sig olika vid en period av positiv respektive negativ
utveckling pa fondmarknaden for att forsoka se om det finns skillnader i utfallet.

Veckorantan ar inflationsjusterad for att spridningen skall vara jamférbar under olika tidsperioder.
Som matt pa inflationen har konsumentprisindex pa manadsniva fran SCB anvands (SCB,
http://www.ssd.scb.se). Eftersom KPI informationen har varit pa manads basis och vara
fondavkastningar varit pa veckobasis s ar approximerat KPl med linjar interpolation:

Nar veckan ligger helt inom en manad:

1

KPl,eckq = KPI*

manad

Nar veckan delas mellan tva manader:

KPlinterpoterat = (KPLpanga 1 * 4agarmanaa 1 + KPlnanaa 2 * 4agarmanaa 2) /' 7

1
KPl,ockq = KPI*

interpolerat

Den riskfria rdntan ar ej dragen fran avkastningen. Den riskfria réntan anvdnds ofta i modeller som
ett uttryck for alternativkostnaden hos en riskfri placering. Investeringarna i premiepensionssystemet
ar lasta och spararen har ingen méjlighet att placera dem i en i nagon riskfri placering.

Fondernas avkastning ar minskad med deras forvaltningskostnad sa att avkastningen mellan dem ar
jamforbar.

| diskussionen om 1/n bias berattar Thaler och Benartzi (2007) om hur manniskor som ges ett
komplext val forenklar valet genom att valja ut sd manga alternativ (n) de kan och férdela dessa val i
lika stora andelar (1/n) for att sprida risken. Eftersom fondsparare i premiepensionssystemet kan
fordela sina pengar i upp till fem fonder sa definieras 1/n bias som att ha valt fem olika fonder i lika
stora delar (5 st. 4 20 %):

Har 1/nbias:a; = a, = az = a4 = as = 20
Har ej 1/n bias: Ovriga fordelningar hos a; ...as

Dér a; ...as ar fondandelen i procent for fondvalen 1 till 5. (Citering Nudge/Cronqvist?)
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Home bias mats vanligen for aktieportfoljer. Da anges home bias som den andel i individens
aktieportfélj som har foretag lokaliserade i hemlandet, dividerat med samma kvot hos marknaden i
stort (Mavruk, 2010). Fonder innehaller i sig manga olika slags vardepapper och att forséka berédkna
hur stor andel av dessa vardepapper som kommer fran Sverige ar for tidskravande for detta arbete.
Vi har istéllet valt att anvanda oss av premiepensionsmyndighetens kategorisering av fonder. Om en
fond ar kategoriserad som svensk sa anser vi att den ar 100 % lokaliserad i Sverige. Andelen svenska
fonder i pensionsspararens portfélj divideras sedan med den genomsnittliga andelen den veckan:

1

P li del kt = =—
ersonlig andel svens Pas =750

5
Z S(fond;) * andel_i_procent;
i=1

S(fond) = {1, Da fonden ar kategoriersad som svensk
fond) = 0, Da fonden ej ar kategoriserad som svensk

] pas
Personens home bias =

N
N Zi=1P0Si
Dar N ar antalet personer i stickprovet den veckan.

Det ar vart att notera ar att Premiesparfonden ar kategoriserad som Svensk. Detta bor dock inte
snedvrida jamforelserna vid 6vergangen till AP7-Safa (det nuvarande default alternativet) eftersom
home bias ar en kvot.

Vart matt pa aktivitet bygger pa hur Iang tid sedan fondspararen senast bytte fonder. Vi definierar en
aktiv sparare som en person som har bytt fond de senaste 50 veckorna och som da inte har bytt till
nagot av statens alternativ (eftersom vi inte kan skilja mellan personer som placeras i statens fonder
och de som aktivt viljer statens fonder). Aven Dahlquist et al. (2011) anvénder ett byte per &r som
matt for aktivitet.

Den verkliga aktiviteten hos en fondsparare ar svar att mata eftersom han kanske aktivt bevakar sina
fonder utan att dndra fordelningen. Denna svaghet i vart aktivitetsmatt borde ge en lagre
forklaringsgrad an den verkliga aktiviteten. Vi antar att det ar relativt osannolikt att samma
uppsattning fonder ar optimala vid olika tillfallen och att den aktive spararen dven byter fonder
frekvent. | synnerhet da han inte behover betala nagon individuell transaktionskostnad. Vart matt
bor vara en god approximation for den verkliga aktiviteten.
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Fondval som endast innehaller de 25 procent hogst avkastande fonderna fran forra aret ar
definierade som att de anvant historisk avkastning som grund for sitt val. Personer som har en eller
fler fonder som inte ar bland fonderna med hogst avkastning raknas som att de inte anvant historisk
avkastning.

Mattet ar ganska trubbigt eftersom det egentliga skalet till fondvalet inte visas.

Alderskohorter riknas ut genom att berakna fodelsearet och sedan placera personen i den alders
kohort som motsvarar fodelsearets decennium.

Personer som fyller ar under senare delen av november och december ar nio i en alderskohort kan
ha blivit placerade i den yngre kohorten av misstag. Detta beror pa att vi haft alder som indata och
inte fodelsear, vilket gor att datumet da datat ldstes ut ur ppm-systemet spelar roll. En ganska liten
andel av populationen paverkas av detta fel.
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Underlag

Underlaget till denna undersokning kommer fran fyra datafiler som lasts in i en databas och
bearbetats. Analysen har mestadels gjorts med SPSS medan kurvor med ackumulerad avkastning har
skapats med SQL och Excel.

- Innehaller alla transaktioner fér 16900 personer i premiepensionssystemet under
perioden 2000-09-28 och 2011-11-22. Personerna ar slumpvis utvalda fran de ca 6 miljoner svenskar
som finns i systemet (Pensionsmyndigheten, http://www.pensionsmyndigheten.se). Stickprovets
kvalité bor vara god eftersom det ar samma datamangd som myndigheten sjdlva anvander. For att
undvika de extra krav som stélls vid behandling av personuppgifter sa ar personnummer ersatta med
ett unikt id-nummer pa 10 siffror. Den enda bakgrundsvariabel i datat som kan knytas till en person
ar alder. Strukturen pa fondbyten ar:

Person ID Fond ID Andeli % Datum for byte Alder
10009988774321 110924 20 2002-02-14 68

Personer som avlidit ar ej med i filen.

- Innehaller avkastningen for alla fonder som &r valbara under 2011. Avkastningen for
fonderna ar utrdaknade den rénta fonden haft sedan den féregaende veckan. Fondens administrativa
avgifter ar dragna fran veckorantan. Datafilen kommer fran Pensionsmyndigheten och innehaller
tillforlitlig data. Dock saknas information fér fonder som har lagts ner under perioden. Strukturen pa
avkastningsfilen ar:

Datum Fond ID Veckoavkastning
2002-02-14 110924 1.021364000

Precisionen pa veckoavkastningen ar 6 decimaler. Veckor de fonden inte har handlats sa ar
veckoavkastningen 1,0.

- Innhéller avkastningen hos alla fonder under hela perioden. Aven dessa filer
kommer fran Pensionsmyndigheten. Filerna innehdll dock dubbletter i vissa fall. Vi har valt att kasta
alla veckor som innehaller dubbletter och anvidnda de 6vriga. Vid en mer rigorés undersékning
behovs fullstandig avkastningsinformation for alla fonder under perioden. Konsekvensen av den
ofullstandiga fondinformationen ar att vi har 95,38 procent av de teoretiskt mojliga datapunkterna.
Det ar svart att forutse effekterna av det saknade datat. Mdjligen har nedlagda fonder haft en sémre
utveckling an genomsnittet. | sa fall leder detta till ett systematiskt fel dar de som gjort aktiva val i
PPM-systemet fatt ett for hogt resultat i var undersokning.

Filerna har samma format som avkastningsfilen for aktiva fonder.
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- Innehaller fakta om alla fonder, som namn, vardepapperslag, forvaltare och den
kategorisering som vi anvander for att avgéra om en fond innehaller svenska vardepapper eller ej.
Filen kommer fran Pensionsmyndigheten och anses tillforlitlig. Relevanta falt for var del ar:

Fond ID Fondnamn Fondkategori
110924 Premiesparfonden Svenska aktier och rantor

- Innehaller konsumentprisindex pa manadsbasis. Informationen kommer fran Statistiska
Centralbyran och bedéms som tillforlitlig.

Databehandling

Schematiskt sa har malet varit att fa bearbeta datat fran Pensionsmyndigheten och SCB sa att den far
foljande format:

Person ID Veckonummer Alder Beskrivande variabel Veckoavkastning
De beskrivande variablerna ar en lista av de strategier, bias, alderskohorter som ar beskrivna ovan.
Detta ar ett format som sedan har varit ganska enkelt att analysera i SPSS. Eftersom dataméangden ar

stor valde vi att anvdnda en databas for databehandlingen. Programkod och installningar finns i
bilaga B.
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For att komma till det 6nskade dataformatet sa har vi transformerat transaktionsloggen fran
Pensionsmyndigheten i tva steg:

Person 1

Person 2

Person 3

Person 4

Transaktionsloggen innehaller en rad per hindelse, ett val av en portfolj av fonder var alltsa
uppdelad pa flera rader. | forsta steget gors transaktionsloggen om till en lista av fondval.
Fondvalen innehaller hela personens uppsattning av fonder och férdelningarna mellan dem
pa en rad.

For att kunna jamfora avkastningar mellan fonder behévde tidshorisonten pa placeringarna
normaliseras. Vi valde att gora detta genom att dela upp varje placering i dess komponenter,
i form av de hela veckor, som placeringen bestod av.

Olika farg motsvarar olika
fondval.

:

Person 1: 23 &r, r = 1.00342
Person 2: 45 &r, r = 1.00702
Person 3: 70 ar, r =

Person 4: 39 ar, r = 0.99302

Nar detta var gjort kunde vi jamfora resultatet mellan olika strategier pa en standardiserad
tidshorisont pa en vecka.
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Resultat och analys

For att gora rapporten lattare att lasa presenteras resultat och analys samtidigt.

For att kunna avgora vilka statistiska metoder som var lampliga behévde datat testas for att se om
antagandet om normalférdelning haller.

Histogram 6ver veckoavkastningen hos fondspararna i vart stickprov
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Veckoavkastning (inflationsjusterad)

Fordelningen hos avkastningen har féljande egenskaper:

e Avkastningen ar asymetriskt férdelad kring medelvardet.
e Viarden nagot 6ver genomsnittet ar kraftigt 6verrepresenterade.
e Extrema varden ar 6verrepresenterade.
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Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov®

Statistic df Sig.

Veckoavkastning ,099 7049458 ,000

(inflationsjusterad)

a. Lilliefors Significance Correction
Signifikansen i Kolmogorov-Smirnov-testet ar mindre an 0,05, detta betyder att antagandet om att

fordelningen ar normalférdelad kan forkastas. Eftersom avkastningen ej 4r normalférdelad sa
anvands icke-parametriska metoder.
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Avkastning

Genomsnittlig avkastning under perioden
2002-01-03 till 2010-12-30

Avkastning
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Grafen ovan visar den genomsnittliga ackumulerade avkastningen (uttaget per vecka) under
perioden 2002-01-03 till 2010-12-30. Sjunde AP-fonden presterade nagot battre dn de aktivt valda
fonderna i borjan av perioden men under senare delen av perioden ar férhallandet det motsatta.

Den ackumulerade avkastningen fér de som inte gjort ett aktivt val var under denna nio-arsperiod var
9,03 procent och for de som gjort ett aktivt val 13,5 procent. Vilket ger en genomsnittlig arlig
avkastning pa:

31,0903 => 1,0 % for de som inte gjort ett aktivt val och 3/1,135 => 1,4 % for de som gjort ett
aktivt val. Viktigt att ndmna i detta sammanhang ar att det finns valdigt stora skillnader i
genomsnittlig avkastning bland de som gjort ett aktivt val.

Utifran denna graf har vi anvant féljande perioder for positiv och negativ utveckling pa
fondmarknaden:

e Period med negativ avkastning: 2007-10-18 - 2009 -03-05
e Period med positiv avkastning: 2009-03-12 - 2010-12-30
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Avkastning hos personer som baserat sitt fondval pa historisk avkastning

Ett intressant psykologiskt bias ar 6vertro pa sin egen férmaga (overconfidence). Nordén (2010)
menar att det som skiljer duktiga fondsparare fran de som tror att de ar duktiga ar att i jakten pa hog
avkastning valjer de som tror att de ar duktiga fonder baserat pa hog historisk avkastning medan de
som ar verkligt duktiga véljer fonder baserat pa andra parametrar. Enligt den effektiva
marknadshypotesen ar det inte mojligt att med fordel prognosticera framtida avkastning med hjalp
av historisk avkastning.

Dahlquist et al. (2011) menar att en hog historisk avkastning visar pa att fondforvaltaren ar skicklig
och att det darfor ar klokt att valja fonder som har haft hég historisk avkastning.

Aven i detta fall visar vart test pa stora skillnader beroende pa konjunkturen. Under hela
tidsperioden (som innehaller perioder med bade positiv och negativ avkastning) har de som valt
fonder baserat pa historisk avkastning en hogre avkastning dn de som valt fonder baserat pa andra
aspekter.

Ackumulerad genomsnittlig avkastning beroende pa

Avkastnin o 1.: . .
! ) e val baserade pa historisk avkastning
1,

1,4 /‘"/\'K‘ 2
/1 A
1 | S A
A Valt historiskt
\ hogpresterande fonder (ack,)
0,8 - )

\.ﬁ‘ Ej valt historiskt
/\‘\ hogpresterande fonder (ack,)

De som valt fonder baserat pa historisk avkastning hade under perioden 2002 till 2010 en

ackumulerad avkastning pa 42 procent vilket innebar en arlig avkastning motsvarande /1,42 =>
4 %. For de som inte valt fonder baserat pa historisk avkastning var den genomsnittliga
ackumulerade avkastningen 2 procent vilket motsvarar en genomsnittliga arlig avkastning pa

V1,02 => 0 %.

Dessa siffror dr inte statiskt séikerstdllda, endast det inbérdes forhallandet mellan dem enligt
testet nedan.
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Ranks

Historisk avkastning N Mean Rank Sum of Ranks
Veckoavkastning Har ej (enbart) de 25% basta 56697 34824,82 1,97E9
(inflationsjusterad) fonderna fran foregaende ar

Har endast de 25% basta 13485 36212,74 4,88E8

fonderna fran foregaende ar i

sin portfélj

Total 70182

Test Statistics®

Veckoavkastning

(inflationsjusterad)

Mann-Whitney U 3,672E8
Wilcoxon W 1,974E9
z -7,150
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: Historisk avkastning

Hykan forkastas. Personer som har anvant historisk avkastning for att valja fonder har haft en battre
utveckling an genomsnittet under perioden.

Detta tyder pa att det faktiskt ar fordelaktigt att basera sitt pensionsfondsval pa historisk avkastning.
Det kan dock vara sa att spararna som valt de fonder som historiskt sett presterat bast dven har
annan typ av information som paverkar deras val. Att det ar I6nsamt anser vi bero pa att Dahlquist et
al. (2011) har ratt i sin tes att visa forvaltare ar battre dn andra. Att effekten kan observeras anser vi
beror pa asymmetrisk information och att de svenska pensionsspararna inte till fullo &r rationella,
den effektiva marknadshypotesen verkar saledes inte vara tillimpbar pa detta omrade.
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Historisk avkastning under negativ utveckling

Under en period med negativ avkastning ar dock forhallandet det omvéanda. Enligt Butlers och
Domians (1993) slutsats att fonder med hog volatilitet sa gott som alltid presterar battre &n fonder
med lag volatilitet pa lang sikt ar detta fullt logiskt. Fonder med hog historisk avkastning ska da ha en
hogre volatilitet och i och med detta skall de prestera battre under langre tidsperioder men den
hogre volatiliteten leder till kraftigare nedgangar under perioder med negativ avkastning.

Ackumulerad genomsnittlig avkastning beroende pa
historisk avkastning, under period med negativ

Avkastning .
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Forhdllandet mellan dessa siffror dr inte statistiskt séikerstéllda. Vi kan sdledes endast konstatera
att linjerna i grafen ligger néra varandra under perioden med negativ avkastning.
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Ranks

Historisk avkastning N Mean Rank Sum of Ranks
Veckoavkastning Har ej (enbart) de 25% basta 67660 43241,68 2,93E9
(inflationsjusterad) fonderna fran foregaende ar

Har endast de 25% basta 18818 43231,66 8,14E8

fonderna fran foregaende ar i

sin portfélj

Total 86478

Test Statistics®

Veckoavkastning

(inflationsjusterad)

Mann-Whitney U 6,365E8
Wilcoxon W 8,135E8
z -,049
Asymp. Sig. (2-tailed) ,961

a. Grouping Variable: Historisk avkastning

Hykan ej forkastas. Avkastningen hos de som baserat sina val pd historisk avkastning ar varken samre
eller battre an genomsnittet i perioden med negativ utveckling.
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Historisk avkastning under positiv utveckling

Som namnts tidigare definieras fonder som presterar bast pa lang sikt bland annat av en hog
volatilitet. Av samma anledning som att dessa fonderar presterar sdmst under perioder med negativ
avkastning presterar de dven bast under perioder med positiv avkastning.

Ackumulerad genomsnittlig avkastning beroende pa
Avkastning  historisk avkastning, under period med positiv
utveckling
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Under testets period med positiv avkastning hade de som valt fonder baserat pa hég historisk

avkastning en ackumulerad genomsnittlig avkastning pa 66 procent vilket ger en genomsnittlig arlig
365

avkastning pa 1,66658 => 32 %. For de som valt fonder baserat pa annat an hog historisk avkastning

var den genomsnittliga historiska avkastningen 41 procent, vilket renderar i en genomsnittliga arlig
365

avkastning pa 1,41e58 => 20 %.

Dessa siffror dr inte statiskt séikerstdllda, endast det inbérdes forhdllandet mellan dem dir det enligt
testet nedan.
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Ranks

Historisk avkastning N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Har ej (enbart) de 25% 80013 49870,76 3,99E9
(inflationsjusterad) basta fonderna fran

foregaende ar
Har endast de 25% bésta 21253 53505,07 1,14E9
fonderna fran féregaende ar
i sin portfolj

Total 101266

Test Statistics®

Veckoavkastning

(inflationsjusterad)

Mann-Whitney U 7,892E8
Wilcoxon W 3,990E9
z -16,110
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: Historisk avkastning

Hykan forkastas. Personer som baserar sina val pa historisk avkastning har hogre avkastning i
perioden med positiv avkastning.

Sammanfattningsvis anser vi att teorierna som havdar att pa lang sikt &r det mer [6nsamt att spara i

fonder med hog volatilitet star sig valdigt starkt och far stod i vara tre tester angaende historisk
avkastning som beslutsunderlag.
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1/n bias under hela perioden

Skillnaderna mellan de som har 1/n bias och de som inte har det 4r mycket sma och det finns ingen
signifikans for testet perioden 2002 till 2010. Bernatzi och Thaler definierar 1/n férdelning som en
form av naiv och icke fordelaktig diversifiering. Om det ar sa att sparare anvander 1/n som ett satt
att undvika osdkerhet som litteraturen i &mnet foreskriver, verkar de enligt vart test inte forlora
sarskilt mycket pa detta. En optimal form av diversifiering (kovariansutrakning) tycks inte resultera i
ett sarskilt mycket battre resultat an denna icke férdelaktiga form av diversifiering. Det skulle kunna
forklaras av att dels bestar pensionsfonderna av manga olika sdkerheter som byts ut av forvaltaren
vilket gor att dess forhallande till andra fonder forandras, och dels bestar fonderna av olika typer av
sakerheter. Vi anser darfor att det ar orimligt att forvanta sig att den svenska befolkningen ska
berdkna kovarians enligt Svedséaters et al’s. test. Det gar dven ifragasdtta om det &r vart att anvanda
kovariansberakning med tanke pa detta resultat.

Avkastning L . o
Ackumulerad genomsnittlig avkastning beroende pa 1/n

1,4 .
bias

1,3

1,2

11

1

0,9
(ack)

0,8
0,7

0,6

0,5

0,4 T T T T T T T T

Ej 1/N bias

Dessa data saknar signifikans enligt tabellerna nedan och slutsatser kring denna graf ér sdledes
subjektiva.
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Ranks

1/n bias |N Mean Rank Sum of Ranks
Veckoavkastning Har ej 1/n bias 60362 31669,99 1,91E9
(inflationsjusterad) Har 1/n bias 2999 31902,70 95676188,50
Total 63361
Test Statistics®
Veckoavkastning
(inflationsjusterad)
IMann-Whitney U 89847949,500
\Wilcoxon W 1,912E9
Z -,680
Asymp. Sig. (2-tailed) 496

Grouping Variable: 1/n bias

Hykan ej forkastas. 1/n bias paverkar inte resultatet under den studerade perioden 2002-01-01 —
2010-12-30
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1/n bias vid positiv avkastning

| perioden med positiv utveckling finns det en stark signifikans som sager att det ar battre att ha 1/n
bias dn att inte ha, dock ar skillnaden dven har mycket liten. Den genomsnittliga ackumulerade

avkastning for de som har 1/n bias ar 54 procent vilket ger en genomsnittlig arlig avkastning pa
365 365

1,54658 => 27 %. Motsvarande siffror for de som inte hade 1/n bias var 49 procent och 1,49658 =>
25 %.

Detta skulle kunna forklaras av att det finns en kovarians bland fonderna som ar 1/n fordelade och
att de av den anledningen har en nagot hogre volatilitet., vilket leder till en ndgot hogre avkastning
under en period da avkastningarna generellt ar hogre.

Ackumulerad genomsnittlig avkastning beroende pa
Avkasting 1 /n bias under period med positiv avkastning
1,6
1,5 /‘\A\‘\ — /hf-ﬁ
" /M v\ A~
A /
~F

13 /‘,\/J
1'2 &\
11 __/:N ——1/N bias (ack)

/ Ej 1/N bias (ack)
1
O,9 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

AN &N &N &N AN AN AN AN AN AN AN N AN NN NN N NN NN

R BN B S B B
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Tid

Signifikansen i detta var som sagt stark, dock ér det bara det inbérdes ordningen mellan de tva
grupper som stéirks av denna signifikans, se tabeller nedan.
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Ranks

1/n bias N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Har ej 1/n bias 68763 35913,78 2,47E9
(inflationsjusterad) Har 1/n bias 3204 37491,13 1,20E8
Total 71967

Test Statistics®

Veckoavkastning

(inflationsjusterad)

Mann-Whitney U 1,053E8
Wilcoxon W 2,470E9
z -4,201
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: 1/n bias

H, kan forkastas. 1/n bias har ett battre resultat dn genomsnittet under perioden med positiv
avkastning.
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1/n bias vid negativ avkastning

Om vart resonemang kring att en 1/n fordelning leder till en hogre volatilitet (se foregaende rubrik)
skulle stdmma skulle de som har 1/n ha en lagre avkastning under en period da avkastningarna

generellt sett &r negativa. Vart test for denna period med negativ avkastning saknar dock signifikans
och av den anledningen kan vi varken styrka eller forkasta vart resonemang kring 1/n och volatilitet.

Ackumulerad genomsnittlig avkastning beroende pa

Avkasting 7 /n bias under period med negativ avkastning
1,2

0,8 W\/_\

) V‘Q\/\,\/\

——1/N bias (ack)

0,4 . .
Ej 1/N bias (ack)
0,2
O T T T T T T T T T T T T T T T T
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Detta test har ldg signifikans, se tabeller nedan, ddrav kan inga slutsatser dras.
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Ranks

1/n bias N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Har ej 1/n bias 51620 27081,74 1,40E9
(inflationsjusterad) Har 1/n bias 2550 27161,59|  69262057,00
Total 54170

Test Statistics®

Veckoavkastning

(inflationsjusterad)

Mann-Whitney U 65621468,000
Wilcoxon W 1,398E9
z -,252
Asymp. Sig. (2-tailed) ,801

a. Grouping Variable: 1/n bias

Hykan ej forkastas. 1/n bias har samma resultat som genomsnittet under perioden med negativ
utveckling.
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Effekten av hog aktivitet

Syftet med denna uppsats var att studera vilka parametrar mer an bytesfrekvens, som redan ar
bevisat av Dahlquist et al. (2011), som har signifikant betydelse fér avkastningen fér de svenska
fondspararna och under vilka forhallanden. For att kunna gora detta ar ett test av bytesfrekvensens
betydelse under olika omstandigheter under var testperiod viktigt att utreda. Grafen nedan visar att
dven under var testperiod har de som bytt fonder mest frekvent (mer frekvent &n var tionde vecka)
hogst genomsnittlig avkastning.

Avkastning

Ackumulerad avkastning beroende pa bytesfrekvens
2,3
>= 51 veckor

21 /W 41-50 veckor

19

31-40 veckor

1,7 21-30 veckor

1,5 11-20 veckor

<= 10 veckor

1,3

11

(Tidslinjen for denna kurva ar férskjuten jamfort med tidigare kurvor pa grund av att 50 veckor maste
passeras innan forsta observation kan goras).

Under perioden hade de som bytte fonder mer frekvent an var tionde vecka en ackumulerad
genomsnittlig avkastning pa 111 procent, vilket ger en genomsnittlig arlig avkastning pa /2,11 =>
8,7 %. De som bytte nast mest frekvent (mellan var elfte och var tjugonde vecka) hade en
genomsnittlig ackumulerad avkastning pa 89 procent vilket ger en genomsnittlig arlig avkastning pa
V1,89 => 7,3 %. Aven de som bytte tredje mest frekvent (mellan var tjugoférsta och var trettionde
vecka) hade en avsevart hogre genomsnittlig avkastning an medelvardet som var 75 procent
avkastning. De hade en genomsnittlig ackumulerad avkastning pa 85 procent vilket ger en

genomsnittlig arligavkastning pa 3/1,85 => 7,0 %. De som byter fonder mer sillan &n sa har en
lagre avkastning an genomsnittet.
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Uppskattad ackumulerad respektive arlig genomsnittlig avkastning for respektive grupp.

Bytesfrekvens Antal i urvalsgruppen  Ackumulerad avkastning Arlig avkastning
<= 10 veckor 1016 110 % 8,7 %
11-20 veckor 724 89 % 7,3%
21-30 veckor 651 85 % 7,0 %
31-40 veckor 499 55 % 5,0 %
41-50 veckor 473 56 % 5,0 %
>= 51 veckor 11457 53 % 4,8 %

Siffrorna dr ej statistiskt séikerstdllda, endast deras inbérdes storleksordning éir séikerstdlld enligt
nedan.

Ranks
Bytesvanor N Mean Rank Sum of Ranks
Veckoavkastning Har ej bytt fond de senaste 50 51682 29087,52 1,50E9
(inflationsjusterad) veckorna
Har bytt fond de senaste 50 6571 29437,55 1,93E8
veckorna
Total 58253
Test Statistics®
Veckoavkastning
(inflationsjusterad)
Mann-Whitney U 1,678E8
Wilcoxon W 1,503E9
z -1,589
Asymp. Sig. (2-tailed) ,112

a. Grouping Variable: Bytesvanor

H, kan ej forkastas. Personer som aktivt byter fonder har samma resultat som genomsnittet
under hela perioden.

Aven om det inte #r statistiskt sikerstillt, ir antagandet rimligt eftersom det ligger i linje med

resultatet Dahlquist et al. (2011) kommit fram till. Vart, precis som deras, test antyder att det
ar fordelaktig att byta fonder sé frekvent som mojligt.
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Effekt av hog aktivitet vid negativ avkastning

Under testperiodens tid med negativ avkastning presterar de som byter fonder mest frekvent bast.

Deras ackumulerade genomsnittliga avkastning ar -30 procent vilket ger en genomsnittlig arlig
365

avkastning pa 0,7s04 => — 23 %. Medelvardet for de olika bytesfrekvenserna var -37 procent
ackumulerad genomsnittlig avkastning. Anmarkningsvart i detta test ar att endast de som byter mest
frekvent presterar mer an marginellt battre &n sa och att de som presterar nast bast ar de som byter
mest sallan. Dahlquists el al. far till viss del ratt for sin tes att de svenska spararna inte ar lyhérda och
reagerar inte i tillrackligt stor utstrackning pa férandringar, samtidigt visar vart test att endast de som
byter mest ofta (ar mest lyhérda) presterar battre 4n genomsnittet. Det dr dock endast statistiskt
sakerstallt att de som byter mer ofta an var 51:a vecka presterar battre an de som inte gor det.
Grafen nedan antyder dock att det kravs ett valdigt frekvent bytande for att det ska ha nagon
betydelse.

Avkastning
Ackumulerad avkastning beroende pa bytesfrekvens
. vid negativ utveckling

» >= 51 veckor

0,95 - \Wa¥
V/ 41-50 veckor

os VA

\ 31-40 veckor
0,85 N N ——21-30 veckor

\f\ /N
0,8 2 —\_( T1-20 veckor
0,75 \v/\J \\\Q\/\ =10 veckor

0,7

0,65 y
06 A\
0,55 Za
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Trots detta visar Mann-Whitney U testet att det dr signifikant séikerstdllt att de som har bytt
fonder under den néirmsta 50-veckorsperioden presterar béittre én de som inte gjort det. Déremot
dir inte viirdena i grafen sékerstéllda, endast den inbérdes ordningen.
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Uppskattad ackumulerad och arlig avkastning for respektive grupp.

Bytesfrekvens Antal i urvalsgruppen  Ackumulerad avkastning Arlig avkastning
<= 10 veckor 957 -30% -23%
11-20 veckor 463 -37% -28%
21-30 veckor 385 -39% -30%
31-40 veckor 383 -39% -30%
41-50 veckor 339 -40% -31%
>= 51 veckor 12201 -36% -28%
Ranks
Bytesvanor N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Har ej bytt fonder de 64265 37552,10 2,41E9
(inflationsjusterad) senaste 50 veckorna
Har bytt fond de senaste 50 11089 38404,27 4,26E8
veckorna
Total 75354
Test Statistics®

Veckoavkastning

(inflationsjusterad)

Mann-Whitney U 3,483E8
Wilcoxon W 2,413E9
z -3,810
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: Bytesvanor

H, kan forkastas. De personer som aktivt byter fond under perioden med negativ utveckling
har ett béttre resultat 4n genomsnittet.
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Effekten av hog aktivitet under positiv avkastning

Under perioden med positiv avkastning i testet finns det ingen signifikans i huruvida det ar battre
eller samre att byta fonder ofta.

Ackumulerad avkastning beroende pa bytesfrekvens
Avkastning vid en period med positiv utveckling
1,5

1,4

1,3

1,2

1,1

/ ——21-30 veckor
1 11-20 veckor
<= 10 veckor
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>= 51 veckor
41-50 veckor

31-40 veckor

De som presterar allra bast under denna period ar de som byter mest séllan, de har en genomsnittlig
365
ackumulerad avkastning pa 49 procent vilket ger en genomsnittlig arlig avkastning pa 1,49ess =>

25 %, att jamforas med de som byter mest ofta som hade en genomsnittlig ackumulerad avkastning
365
pa 45 procent vilket ger en genomsnittlig arlig avkastning pa 1,45ess8 => 23 %. Tabellen nedan visar

ackumulerad och arlig avkastning fér respektive grupp.
Under denna period ar det mycket svart att se nagra samband och mdnster i avkastningen beroende
pa hur frekvent spararna byter sina fonder.
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Uppskattat ackumulerad avkastning vid olika bytesfrekvens i perioden med positiv utveckling

Bytesfrekvens Antal i urvalsgruppen  Ackumulerad avkastning Arlig avkastning
<= 10 veckor 2095 45 % 23 %
11-20 veckor 1190 38 % 20 %
21-30 veckor 982 40 % 21 %
31-40 veckor 300 40 % 21 %
41-50 veckor 221 47 % 24 %
>= 51 veckor 10372 49 % 25%

Tabellerna nedan visar att dessa resultat inte dir statistiskt sékerstéllda, av den anledningen dras
inga slutsatser av detta. Siffrorna i tabellen ovan ska endast ses som en férklaring av grafen.

Veckoavkastning

(inflationsjusterad)

Mann-Whitney U 6,612E8
Wilcoxon W 7,831E8
z -1,199
Asymp. Sig. (2-tailed) ,231

a. Grouping Variable: Bytesvanor

Ranks

Bytesvanor N Mean Rank Sum of Ranks
Veckoavkastning Har ej bytt fond de senaste 50 85203 50456,04 4,30E9
(inflationsjusterad) veckorna

Har bytt fond de senaste 50 15614 50152,31 7,83E8

veckorna

Total 100817

Test Statistics®

H, kan ej forkastas. Under perioden med positiv avkastning har personer som aktivt byter
fonder samma avkastning som genomsnittet.
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Home bias

Home bias ar allmént kant som ett psykologiskt bias som sdnker prestationen i sparandet. | vart
experiment finner vi dock att de som i storre utstrackning (mer an medelvardet) viljer fonder i
Sverige presterar battre. Den ackumulerade avkastningen under perioden 2002 till 2010 fér de som
har mer home bias ar 21 procent. Motsvarande siffra for de som har mindre home bias dn
genomsnittet ar - 1 procent.

Ackumulerad avkastning beroende pa home bias

1,4

Avkastning 1,3 -
1,2

11

1

0,9

0,8

0,7

0,6

0,5

W Ack, Ej home bias
Ack, Home bias

P &P F PP
F & F S
Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv
Tid

Den genomsnittliga arliga avkastningen fér de som har home bias ar 3/1,2115 => 2 % och fér de
som har lagre home bias dn genomsnittet dr motsvarande siffra 1/0,9948 => 0 %.

OBS. de hdir procentsatserna dr inte statistisk séikrade, endast den inbérdes ordningen mellan dem
dr séikrad enligt testet nedan.
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Att avkastningen ar storre vid home bias strider dairmed mot det generella antagandet att home bias,
nagot som forfattarna anser bero pa framst tva parametrar.

1. Internationell diversifiering har en bevisad effekt att sdnka riskexponeringen i en portfol].
Enligt Nordén (2010) avtar dock denna effekt nar antalet tillgdngar i en portfolj 6verstiget
tolv stycken. Eftersom denna studie ar baserad pa fonder ar det ett rimligt antagande att
fonderna innehaller mer an tolv olika tillgangar.

2. Var studerade period (2002-2010) innehaller proportionellt Iangre perioder av positiv
avkastning an negativ avkastning. Skillnaden i avkastning mellan att vara, eller inte vara,
home bias ar storre under perioder med positiv avkastning (se nedan).

Ranks
Home bias N Mean Rank Sum of Ranks
Veckoavkastning Home bias under eller lika med 20053 31573,11 6,33E8
(inflationsjusterad) genomsnittet
Home bias 6ver genomsnittet 43695 32012,82 1,40E9
Total 63748

Test Statistics®

Veckoavkastning

(inflationsjusterad)

Mann-Whitney U 4,321E8
Wilcoxon W 6,331E8
z -2,801
Asymp. Sig. (2-tailed) ,005

a. Grouping Variable: Home bias

H, kan forkastas. De som har ett home bias 6ver genomsnittet har haft en bittre avkastning én
genomsnittet under perioden.
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Home bias under perioden med negativ utveckling

Ackumulerad avkastning for personer med home

bias under perioden med negativ utveckling
Avkastning

1

0,9 N Ack, Ej home bias
0,8 N\ \7&&\_’_\,\ Ack, Home bias
0,7 A

0,6 \

0,5

0,4

2008-11-18
2008-12-18 ~
2009-01-18 -
2009-02-18 -

2008-09-18 ~
2008-10-18 -

2007-10-18

2007-11-18
2007-12-18
2008-01-18 -
2008-02-18 ~
2008-03-18 -
2008-04-18 -
2008-05-18 -
2008-06-18 -
2008-07-18 -
2008-08-18 -

Tiden

Under perioder med negativ avkastning ar skillnaden mellan de som dr home bias och de som inte ar
det mycket liten. Vart test innehaller perioden 2007-10-18 till 2009-03-05 dar avkastningen var

negativ for bada grupperna. De som hade home bias under denna period hade en ackumulerad
365

avkastning pa -43 procent vilket motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning pa 0,57502 => —33 %.

Den ackumulerade genomsnittliga avkastningen for de som inte ar home bias under perioden ar -41
365

procent vilket motsvarar en genomsnittliga arlig avkastning pa 0,59s02 => 32 %,

Dessa procentsatser dr inte statistisk séikrade, endast den inbérdes ordningen mellan dem dér
sékrad enligt testet nedan.
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Ranks

Home bias N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Home bias under eller lika 16679 27226,10 4 54E8
(inflationsjusterad) med genomsnittet
Home bias 6ver 37161 26783,34 9,95E8
genomsnittet
Total 53840
Test Statistics®
Veckoavkastnin
g
(inflationsjuster
ad)
Mann-Whitney U 3,048E8
Wilcoxon W 9,953E8
z -3,057
Asymp. Sig. (2-tailed) ,002

a. Grouping Variable: Home bias

H, kan forkastas. Personer som har ett home bias som &r hogre dn genomsnittet klarar sig
samre 4n genomsnittet under perioden med negativ utveckling.
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Home bias under perioden med positiv utveckling

Avkastning
Ackumulerad avkastning hos personer med home
bias under perioden med positiv utveckling
1,7
1,6
1,5 Lo A

1,4 ﬁ:/ e
1,3 /™

1,2 ——— Ack, Ej home bias
1,1 ﬁ Ack, Home bias

0,9

2009-03-12

2009-04-12 -
2009-05-12 ~
2009-06-12 -
2009-07-12 -
2009-08-12 -
2009-09-12 -
2009-10-12 -
2009-11-12 ~
2009-12-12 A
2010-01-12 A
2010-03-12 A
2010-04-12 A
2010-05-12 A
2010-06-12 -
2010-07-12 A
2010-08-12 -
2010-09-12 -
2010-10-12 A
2010-11-12 A
2010-12-12 A

8 2010-02-12 -

=

Under en period med positiv avkastning ar skillnaden de som dr home bias och de som inte ar det
storre dn under perioder som innehaller bade positiv och negativ avkastning. Vart test innehaller
perioden 2009-03-12 till 2010-12-30 dar avkastningen var positiv for bade grupperna. De som hade

home bias under denna period hade en ackumulerad avkastning pa 59 procent vilket ger en arlig
365

avkastning pa 1,59e¢s8 => 29 %. Den ackumulerade avkastningen for de som placerade sina PPM-

pengar utomlands i storre utstrackning var under denna period 40 procent, vilket renderar i en
365

genomsnittlig arlig avkastning motsvarande 1,40658 = 21 %.

Aven testet av home bias p&verkan pa avkastningen ger ett visst stod fér den tidigare forskningen.
Att det ar battre att vara home bias under perioden med positiv avkastning far stod av att en person
vars investeringar dr home bias ar simre diversifierad. Nordén (2010) hdvdar dock att home bias kan
innebara en hogre riskexponering utan att det skulle leda till en fordndrad avkastning. Nagot som
stammer val in pa en generellt underdiversifierad portfolj, dock visar vart test inte pa nagra sadana
tendenser. Vart test antyder snarare att den positiva effekten av home bias vid uppgang 6verstiger
den negativa effekten vid nedgang. | det sammanhanget ar det dock viktigt att ha i atanke att endast
den inbordes ordningen mellan att vara home bias och att inte vara det ar sdkerstalld, inte de exakta
siffrorna.

De hdir procentsatserna dr inte statistisk séikrade, endast den inbérdes ordningen mellan dem dr
sékrad enligt testet nedan.
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Ranks

Home bias N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Home bias under eller lika 29309 33125,40 9,71E8
(inflationsjusterad) med genomsnittet

Home bias 6ver 42401 37742,64 1,60E9

genomsnittet

Total 71710

Test Statistics®

Veckoavkastnin
g
(inflationsjuster
ad)
Mann-Whitney U 5,413E8
Wilcoxon W 9,709E8
z -29,362
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: Home bias

H, kan forkastas. Personer som har home bias har ett battre resultat an genomsnittet under
perioden med positiv utveckling.
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Avkastning for olika alderskohorter

Enligt studier kring financial illiteracy for olika aldrar ar det framst de yngsta och &ldsta som ar samst
pa att fatta rationella finansiella beslut (Almenberg och Widmark, 2011). | var testperiod finns ingen
signifikans for att det skulle resultera i nagra skillnader i avkastning pa pensionssparandet. De olika
alderskategorierna kovarierar olika starkt med andra parametrar (se rubrik spearman korrelation
mellan vara variabler). Om slutsatsen kring financial illiteracy halls som sann (att de yngsta och aldsta
ar samst pa att fatta finansiella besult), tycks inte financial illiteracy ha nagon paverkan pa
avkastningen pa premiepensionen. Variationerna inom grupperna tycks vara valdigt stor (svaga
signifikansnivaer), ndgot som kan forklaras bland annat av att en tredjedel av var finansiella
beslutsférmaga bestams av genetiska forutsattningar (Barnea et al., 2010). Mojligen ar det rimligt att
anta att manga av de som klassas som financiall illiterate inte ar aktiva och darmed har sina pengar i
sjunde AP-fonden. Effekterna skulle da bli mindre synliga.

Ackumulerad genomsnittlig avkastning beroende pa

o
Avkastning alder

1,5

1,4 —_ : N
Ack, Avkastning for 30-

1,3 talisterna

1,2 Ack, Avkastning for 40-
talisterna

1,1

1 Ack, Avkastning for 50-

talisterna

0,9
Ack, Avkastning for 60-

0,8 talisterna

0,7 Ack, Avkastning for 70-

06 | N talisterna

0,5 . . . . . . . . Ack, Avkastning for 80-

\:Qa, \:QO’ '\:be ,\,Qo) \:Qo, \:Qa, \:QO’ N'Qo, ,\,6)) talisterna
Q'VQ Q”"Q QVQ 0‘9'0 0‘°'0 6\9 0“’9 0°"0 \9’0
) > > DY DY > DY

Aven om grafen ovan antyder att 80-talisternas avkastning skulle vara mer volatil én évriga
dlderskategorier kan denna slutsats inte dras (se tabeller med Mann-Whitney U signifikans fér
respektive dlderskategori nedan).
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Ranks

Fodd pa 30-talet N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Ar ej fodd pa 30-talet 62202 31884,85 1,98E9
(inflationsjusterad) Ar f6dd pa 30-talet 1546 31458,11 48634245,50
Total 63748

Test Statistics®

Veckoavkastnin

g
(inflationsjuster
ad)
Mann-Whitney U 47438414,500
Wilcoxon W 48634245,500
z -,901
Asymp. Sig. (2-tailed) ,368

a. Grouping Variable: F6dd pa 30-talet

H, kan ej forkastas. 30-talister har samma avkastning som genomsnittet under perioden.
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Ranks

Fodd pa 40-talet N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Ar ej fodd pa 40-talet 51181 31883,06 1,63E9
(inflationsjusterad) Ar f5dd pa 40-talet 12567 31839,65 4,00E8
Total 63748

Test Statistics®

Veckoavkastnin

g
(inflationsjuster
ad)
Mann-Whitney U 3,212E8
Wilcoxon W 4,001E8
z -,237
Asymp. Sig. (2-tailed) ,813

a. Grouping Variable: F6dd pa 40-talet

H, kan ej forkastas. 40-talister har samma avkastning som genomsnittet under perioden.
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Ranks

Fodd pa 50-talet N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Ar ej fodd pa 50-talet 50729 31844,04 1,62E9
(inflationsjusterad) Ar f6dd pa 50-talet 13019 31993,18 4,17E8
Total 63748

Test Statistics®

Veckoavkastnin

g
(inflationsjuster
ad)
Mann-Whitney U 3,287E8
Wilcoxon W 1,615E9
z -,825
Asymp. Sig. (2-tailed) ,409

a. Grouping Variable: F6dd pa 50-talet

H, kan ej forkastas. 50-talister har samma avkastning som genomsnittet under perioden.
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Ranks

Fodd pa 60-talet N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Ar ej fodd pa 60-talet 49160 31892,25 1,57E9
(inflationsjusterad) Ar f6dd pa 60-talet 14588 31814,68 4,64E8
Total 63748

Test Statistics®

Veckoavkastnin

g
(inflationsjuster
ad)
Mann-Whitney U 3,577E8
Wilcoxon W 4,641E8
z -,447
Asymp. Sig. (2-tailed) ,655

a. Grouping Variable: F6dd pa 60-talet

H, kan ej forkastas. 60-talister har samma avkastning som genomsnittet under perioden.
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Ranks

Fodd pa 70-talet N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Ar ej fodd pa 70-talet 50108 31871,35 1,60E9
(inflationsjusterad) Ar fodd pa 70-talet 13640 31886,09 4,35E8
Total 63748

Test Statistics®

Veckoavkastnin

g
(inflationsjuster
ad)
Mann-Whitney U 3,416E8
Wilcoxon W 1,597E9
z -,083
Asymp. Sig. (2-tailed) ,934

a. Grouping Variable: F6dd pa 70-talet

H, kan ej forkastas. 70-talister har samma avkastning som genomsnittet under perioden.
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Ranks

Fodd pa 80-talet N Mean Rank | Sum of Ranks
Veckoavkastning Ar ej fodd pa 80-talet 55518 31866,16 1,77E9
(inflationsjusterad) Ar f6dd pa 80-talet 8230 31930,78 2,63E8
Total 63748

Test Statistics®

Veckoavkastning

(inflationsjusterad)

Mann-Whitney U
Wilcoxon W

z

Asymp. Sig. (2-tailed)

2,280E8
1,769E9
-,297
,766

a. Grouping Variable: F6dd pa 80-talet

H, kan ej forkastas. 80-talister har samma avkastning som genomsnittet under perioden.
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Spearman korrelation mellan vara olika variabler

Correlations

Antal
veckor
sedan

Home senaste Veckoranta
Alder bias fondval (inflationsjusterad)
Spearman's  Alder Correlation M 127
rho Coefficient
Sig. (2-tailed) ,000
N 70628
Home bias Correlation ,388"
Coefficient
Sig. (2-tailed) ,000
N 70628
Antal veckor sedan Correlation 112 388"
senaste fondval Coefficient
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 70628 70628
Veckoranta Correlation
(inflationsjusterad) Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tabellen ovan visar att bland de variabler vi hittat korrelation mellan ar sambandet starkast
(Spearman korrelation stérre dn 0,1) mellan ”Alder” och ”Veckor sedan senaste fondbytet” samt
"Home bias” och "Veckor sedan senaste fondbytet”. Endast dessa véljer vi att studera djupare.
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Grafen ovan antyder att det finns de som aktivt valjer mycket svenska fonder men aven en grupp
som aktivt valjer att inte alls placera sina PPM-pengar i svenska fonder. Typfallet ar att en sparare har
cirka haften av sina pensionspengar i svenska fonder. Korrelationen mellan dessa tva (0,388) innebar
att det finns en positiv korrelation, nar den ena variabeln 6kar gor aven den andra det. Ju mindre
frekvent en sparare byter ut sina fonder, desto mer home bias har denne. Detta samband &r svart att
utldsa ur grafen, men det dr samma typ av resultat som Nordén (2010) fann da han noterade att de
investerare som har mer home bias tenderar att vara mer langsiktiga i sitt sparande. Nordén noterar
dven det motsatta; att personer som ofta byter sina fonder i hogre grad ocksa tenderar att vara
minde home biased, nagot han kallar the competence effect.

Grafen visar ocksa att dven bland de som mest frekvent byter ut sina fonder, finns det de som aktivt
valjer att endast spara sina pengar i fonder som endast investerar i svenska vardepapper.
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Korrelationen mellan ader och antal veckor sedan senaste fondval (0,112) ar forvisso stark, men var

tolkning av denna graf ar att korrelationen beror pa att de yngsta i urvalsgruppen inte varit inne i
pensionssystemet tillrackligt lange for att kunna t varit inaktiva i 500 veckor. Av den anledningen dras

inga slutsatser av detta resultat.
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Slutsats

Syftet med denna uppsats var att utreda vilka parametrar som skiljer de aktiva spararna at, vilket
eller vilka beteenden som har storst paverkan pa avkastningen fran premiepensionen. Nagot ovantat
var det ofta de som hade en, av tidigare forskning ansedd, oférdelaktig diversifiering som presterade
bast. Att anvanda hog historisk avkastning som beslutsvariabel i jakten pa hog framtida avkastning
verkar vara en bra strategi vid val av pensionsfonder, i synnerhet i hégkonjunktur. Enligt mycket
tidigare forskning skall det vara omgjligt att fatta rationella finansiella beslut pa den typen av
information. Var slutsats kring detta ar att, precis som Dahlquist havdar, en hog historisk avkastning
ar ett tecken pa en skicklig forvaltare.

1/n bias kritiseras mycket hart i manga forskningsrapporter och ar allmant betraktat som nagot
valdigt negativt. Vara tester visar dock inga tecken pa att de som har 1/n bias har simre avkastning
an de som inte har det.

Avkastningen mellan de som &r aktiva skiljer sig valdigt mycket at beroende pa framst hur aktiva de
ar. | genomsnitt har de passiva spararna som har sina pengar i sjunde AP-fonden nagot samre arlig
avkastning an de som &r aktiva. Bland de som &r aktiva ar spridningen pa avkastningen valdigt stor.
De som verkar prestera samst ar de som en gjort ett val och déarefter aldrig brytt som om att félja upp
det valet.

Starkast stdd ger vara resultat for den forskning som havdar att det ar fordelaktigt att pa lang sikt
placera sina pensionspengar i fonder med hog volatilitet. Trenden verkar vara att dven om dessa
fonder tappar mycket varde under perioder med negativ avkastning, 6kar deras varde proportionellt
sett annu mer under perioder med positiv avkastning.

Det ar latt att forestalla sig att manga av de som har kort tid kvar till pension flyttar sina pengar till
mindre volatila fonder och att de som har valdigt langt kvar till sin pension har mindre incitament att
vara aktiva. De ska dessutom enligt forskningen hora till dem som ar samst pa att fatta rationella
finansiella beslut. Detta borde innebara att de har en lagre avkastning 4n genomsnittet. Vart test
visar inga tendenser pa att detta skulle vara sant.

Mycket forskning kring vilka beslutsregler som bor gélla pa finansmarknaden bor skilja sig at mellan
olika marknader. Att handla med fonder skiljer sig mycket at fran handel med enskilda vardepapper
som ar oberoende av andra vardepapper.

Vi forestallde oss att vi skulle hitta starka samband mellan olika beteenden. Till exempel att de som
byter sina fonder mest frekvent skulle vara de som visar minst tecken pa olika psykologiska bias och
att de som anvander historisk avkastning som beslutsvariabel skulle vara éverrepresenterade i 1/n
kategorin. Den enda korskorrelation vi fann som vi tycker ar intressant ar den mellan home bias och
bytesfrekvens. Det tycks finnas de som aktivt véljer bort svenska fonder helt och de som aktivt
endast valjer svenska fonder.

63



Manga forskare inom detta amne kritiserar systemet och kommer med forslag pa alternativ till hur
det svenska pensionssystemet istéllet borde vara utformat. Vi upplever inte att vara kunskaper ar
tillrackligt stora for att komma med nagon sadan rekommendation. Majligtvis kan vi tycka att en
inaktivitet langre an ett ar borde leda till att sparandet per automatik flyttas till sjunde AP-fonden,
och att spararen klassas som inaktiv.

Istallet skulle vi vilja komma med en rekommendation baserat pa vara tester:
e Ensparare som vet med sig att hon inte kommer vara aktiv bor vélja sjunde AP-fonden och
stanna dar.

En sparare som vill vara aktiv bér under perioder med uppgang valja de historiskt bast presterande
fonderna och vid nedgang flytta 6ver sitt sparande till rantefonder alternativt sjunde AP-fonden.
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Slutdiskussion

Var undersokning har varit ganska explorativ till sin karaktar vilket gjort att vi Idpande féréandrat
metoden under arbetets gang. Nar vi nu ser tillbaks pa arbetet sa ar det framst tva saker som bor
forbattras.

Exakt data pa alla fondavkastningar bor skaffas fran Pensionsmyndigheten. Vi har inte haft nagra
ekonomiska medel till vart forfogande utan har arbetat med den data som myndigheten kunnat
skicka utan att lagga ner extra tid.

Vara kunskaper i statistik har inte varit tillrdckligt goda for att anvdnda avancerade
regressionsmetoder som GMM (general method of moments) en vanlig regressionsmetod inom
ecometri. Formodligen skulle vi anvanda parvisa jamforelser av investeringar med likartad
tidshorisont for att komma runt problemen med icke-linjaritet.

Ett intressant uppslag att testa vore att kora simulationer med hypotetiska portféljer som har olika
former av bias. Portféljerna skulle i sa fall motsvara verkliga portfoljer med undantaget att fonderna
valts slumpmassigt. Dessa hypotetiska portfoljer skulle sedan utgora en kontrollgrupp for att
separera effekten av sjdlva biaset och effekten fran spararens smarta eller inte sa smarta fondval.
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Bilaga A - Systeminstallningar och programkod

Hardvara

Processor: Intel® Core™ i7 CPU 920 @ 2,67 GHz, 2.67GHz
Installerat minne (RAM): 16 GB

Mjukvara

IBM SPSS Statistics 19

MySQL Server 5.5



[client]

port =3306

socket = /tmp/mysql.sock
interactive-timeout = 86400

wait-timeout = 86400

[mysql]
default-character-set=latinl

[mysqld]
port =3306
socket = /tmp/mysql.sock

interactive-timeout = 86400

wait-timeout = 86400

basedir="C:\Program Files\MySQL\MySQL Server 5.5\"
datadir="C:\ProgramData\MySQL\MySQL Server 5.5\data\"
character-set-server=latinl

back_log = 50
max_connections = 10
max_connect_errors = 10
table_open_cache = 2048
max_allowed_packet = 16M

binlog_cache_size = 1M
max_heap_table_size = 1000M
read_buffer_size = 2M
read_rnd_buffer_size = 16M
sort_buffer_size = 8M
join_buffer_size = 64M
thread_cache_size = 8
thread_concurrency = 8
query_cache_size = 64M
query_cache_limit = 2M
ft_min_word_len =4

default-storage-engine = MYISAM

thread_stack = 192K

transaction_isolation = REPEATABLE-READ
tmp_table_size = 64M

log-bin=mysql-bin

binlog_format=mixed

slow_query_log

long_query_time =2

server-id =1

key_buffer_size = 32M
innodb_additional_mem_pool_size = 16M
innodb_buffer_pool_size = 2G
innodb_data_file_path = ibdatal:10M:autoextend
innodb_write_io_threads = 8
innodb_read_io_threads = 8
innodb_thread_concurrency = 16
innob_flush_log_at_trx_commit=1
innodb_log_buffer_size = 8M



innodb_log_file_size = 256M
innodb_log_files_in_group =3
innodb_max_dirty_pages_pct = 90
innodb_lock_wait_timeout = 120

[mysqldump]
max_allowed_packet = 16M

[mysql]
no-auto-rehash

[myisamchk]
key_buffer_size = 512M
sort_buffer_size = 512M
read_buffer = 8M
write_buffer = 8M

[mysqlhotcopy]
interactive-timeout = 86400

[mysqld_safe]
open-files-limit = 8192



Programkod MySQL Stored procedures

init.sql

# Load data

source c:/Users/Andreas/Documents/init database.sql

SELECT '**** init database done ***';

INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Init database done.', 0);

# Add poorly formated data from expired funds.

source c:/Users/Andreas/Documents/add expired funds.sql

SELECT '**** add expired funds done ***';

INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Add expired funds done.', 0);

# Transfrom the transaction log to one transaction per row.
source c:/Users/Andreas/Documents/find transactions.sql

SELECT '**** find transactions done ***';

INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Find transactions done.', 0);

# Calculate the yearly yields of funds

source c:/Users/Andreas/Documents/calculate fund yield.sqgl

SELECT '**** calculate fund yield done ***';

INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Calulate fund yeild done.', 0);

# Calculate top 25 funds

source c:/Users/Andreas/Documents/calculate top 25.sql

SELECT '**** calculate top 25 done ***';

INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Find top 25 funds done.', 0);

# Estimate weekly inflation

source c:/Users/Andreas/Documents/estimate weekly inflation.sqgl
SELECT '**** estimate weekly inflation done ***';

INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Estimate of weekly inflation
done.', 0);

CREATE INDEX kpi w_index
ON ppm.kpi (week)
USING BTREE;

# Load procedure for AP7-Safa
source c:/Users/Andreas/Documents/create yield for ap7 safa.sql

# Load the procedure for calculating yields.
source c:/Users/Andreas/Documents/create weekly data.sql

# Calculate the yeild on the transactions on a weekly basis.
source c:/Users/Andreas/Documents/calculate interest.sql
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SELECT '**** calculate interest done ***';
INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Caculation of weekly interest
done.', 0);

CREATE INDEX result w_index
ON ppm.result (week)
USING BTREE;

CREATE INDEX result p index
ON ppm.result (person id)
USING BTREE;

SELECT '**** result indexes created ***';
INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Result indexes created.', 0);

# Calculate yearly activity

source c:/Users/Andreas/Documents/find frequent traders.sqgl
SELECT '**** find frequent traders done ***';

INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Find frequent traders done.',
0);

# Calculate the home bias
source c:/Users/Andreas/Documents/calculate home bias.sql
SELECT '**** home bias calulation done ***';

INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Calculate home bias done.', 0);

# Move results back to disk.

alter table ppm.result engine=myisam;

SELECT '**** All done. Result commited to disk **x*';

INSERT INTO ppm.status log VALUES ('All done. Data commited to
disk', 0);



init_database.sql

DROP TABLE ppm.transaction log;
CREATE TABLE ppm.transaction log

(

) ;

person_id BIGINT (10) UNSIGNED,
fund_id MEDIUMINT (6) UNSIGNED,
share TINYINT UNSIGNED,
transaction date DATE,

age TINYINT (2) UNSIGNED

DROP TABLE ppm.fund info;
CREATE TABLE ppm.fund info

(

) ;

fund manager VARCHAR(100),
fund_id MEDIUMINT (6) UNSIGNED,
fund name VARCHAR (100),
currency CHAR(3),

fund fee DECIMAL(3, 2),

ter DECIMAL(3,2),

tka DECIMAL(3,2),

fund cathegory VARCHAR(100),
fund org num CHAR(12),
fund in fund CHAR(1),

result dependent fee CHAR(1),
delayed value report CHAR(1),
has spread CHAR(1),

extended CHAR(1),

start date DATE,

end date DATE,

status TINYINT UNSIGNED

DROP TABLE ppm.fund choice;
CREATE TABLE ppm.fund choice

(

person_id BIGINT (10) UNSIGNED,
age TINYINT (2) UNSIGNED,
transaction date DATE,

fund_idl MEDIUMINT (6) UNSIGNED,
sharel TINYINT UNSIGNED,
fund_idZ MEDIUMINT (6) UNSIGNED,
share?2 TINYINT UNSIGNED,
fund_id3 MEDIUMINT (6) UNSIGNED,
share3 TINYINT UNSIGNED,
fund_id4 MEDIUMINT (6) UNSIGNED,
shared4 TINYINT UNSIGNED,
fund_id5 MEDIUMINT (6) UNSIGNED,
shareb TINYINT UNSIGNED



DROP TABLE ppm.fund return;
CREATE TABLE ppm.fund return
(

week DATE,
fund_id MEDIUMINT (6) UNSIGNED,
r DECIMAL (10, 9)

)
ENGINE=MEMORY;

DROP TABLE ppm.fund return2;
CREATE TABLE ppm.fund return2
(

week DATE,
fund_id MEDIUMINT (6) UNSIGNED,
r DECIMAL (10, 9)

)
ENGINE=MEMORY ;

DROP TABLE ppm.temp yield;
CREATE TABLE ppm.temp yield
(

week DATE,

rl DECIMAL (10 9),
r2 DECIMAL (10, 9),
r3 DECIMAL (10, 9),
rd DECIMAL (10, 9),
r5 DECIMAL (10 9)

)
ENGINE=MEMORY ;

DROP TABLE ppm.fund year return;
CREATE TABLE ppm.fund year return

(
year MEDIUMINT (4) UNSIGNED,

fund id MEDIUMINT (6) UNSIGNED,

r DECIMAL (12, 9)
) ;

DROP TABLE ppm.result;
CREATE TABLE ppm.result
(

person_id BIGINT (10) UNSIGNED,
week DATE,

age TINYINT UNSIGNED,
1_n_bias TINYINT UNSIGNED,
over confidence TINYINT UNSIGNED,

home bias FLOAT (7, 4),

num_ trades TINYINT UNSIGNED,
active choice  TINYINT UNSIGNED,

weeks since choice INT UNSIGNED,



born 1930 TINYINT UNSIGNED,

born 1940 TINYINT UNSIGNED,
born 1950 TINYINT UNSIGNED,
born 1960 TINYINT UNSIGNED,
born 1970 TINYINT UNSIGNED,
born 1980 TINYINT UNSIGNED,
born 1990 TINYINT UNSIGNED,
over average TINYINT UNSIGNED,

over default option TINYINT UNSIGNED,
r DECIMAL (13, 9)

)
ENGINE=MEMORY ;

DROP TABLE ppm.top 25;
CREATE TABLE ppm.top 25
(
year MEDIUMINT (4) UNSIGNED,
fund id MEDIUMINT (6) UNSIGNED
)
ENGINE=MEMORY;

DROP TABLE ppm.temp kpi;
CREATE TABLE ppm.temp kpi
(
kpi month DATE,
kpi change DECIMAL (4, 2)
) i

DROP TABLE ppm.kpi;
CREATE TABLE ppm.kpi
(
week DATE,
kpi DECIMAL (10, 9)
)
ENGINE=MEMORY ;

DROP TABLE ppm.status log;
CREATE TABLE ppm.status log

(
message VARCHAR (2506),
number INT

) ;

INSERT INTO ppm.status log VALUES ('Missing fund yield', 0);

TRUNCATE TABLE ppm.temp kpi;
LOAD DATA
LOCAL INFILE 'C:\\Users\\Andreas\\Downloads\\Fondbyte\\PR0O101C5.txt"
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REPLACE INTO TABLE ppm.temp kpi
FIELDS TERMINATED BY ';'
IGNORE 4 LINES;

TRUNCATE TABLE ppm.transaction log;

LOAD DATA

LOCAL INFILE 'C:\\Users\\Andreas\\Downloads\\Fondbyte\\Fondbyte.txt'
REPLACE INTO TABLE ppm.transaction log

FIELDS TERMINATED BY '\t'

IGNORE 1 LINES;

TRUNCATE TABLE ppm.fund info;

LOAD DATA

LOCAL INFILE

'C:\\Users\\Andreas\\Downloads\\Fondbyte\\Total fondlista-2011-09-
12.csv’

REPLACE INTO TABLE ppm.fund info

FIELDS TERMINATED BY ';'

IGNORE 2 LINES;

TRUNCATE TABLE ppm.fund return;

LOAD DATA

LOCAL INFILE 'C:\\Users\\Andreas\\Downloads\\Fondbyte\\Avk vecka
Aktuella.txt'

REPLACE INTO TABLE ppm.fund return

IGNORE 1 LINES;

TRUNCATE TABLE ppm.fund return2;

LOAD DATA

LOCAL INFILE 'C:\\Users\\Andreas\\Downloads\\Fondbyte\\Avk vecka 5-
75.txt!

REPLACE INTO TABLE ppm.fund return2

IGNORE 1 LINES;

LOAD DATA

LOCAL INFILE 'C:\\Users\\Andreas\\Downloads\\Fondbyte\\Avk vecka 75
-100.txt"'

REPLACE INTO TABLE ppm.fund return2

IGNORE 1 LINES;

LOAD DATA

LOCAL INFILE 'C:\\Users\\Andreas\\Downloads\\Fondbyte\\Avk vecka
500000.txt"

REPLACE INTO TABLE ppm.fund return2

IGNORE 1 LINES;

CREATE INDEX fund return f index
ON ppm.fund return (fund id)
USING BTREE;

CREATE INDEX fund return w_index
ON ppm.fund return (week)
USING BTREE;



DROP TABLE ppm.home bias funds;
CREATE TABLE ppm.home bias funds AS SELECT fund id FROM
ppm. fund info WHERE fund cathegory LIKE 'Sve%';
ALTER TABLE ppm.home bias funds ENGINE = MEMORY;
CREATE INDEX fund home bias f index
ON ppm.fund return (fund id)

USING BTREE;
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add_expired_funds.sql

DELIMITER $$

DROP PROCEDURE IF EXISTS ppm.add expired funds$$
CREATE PROCEDURE ppm.add expired funds ()

main: BEGIN

# Delete any funds present here that are present in the main
table.
IF TRUE THEN
remove duplicate: BEGIN
DECLARE done INT DEFAULT FALSE;
DECLARE this fund MEDIUMINT (6) UNSIGNED;
DECLARE i INT DEFAULT O;
DECLARE fund CURSOR FOR
SELECT DISTINCT fund id
FROM ppm.fund return;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done = TRUE;

OPEN fund;

duplicates: LOOP
FETCH fund INTO this fund;

IF done THEN
LEAVE duplicates;
END TF;

SET 1 =1 + 1;

SELECT i, this fund;
DELETE FROM ppm.fund return2 WHERE fund id = this fund;

END LOOP duplicates;
CLOSE fund;

END remove duplicate;
END TIF;

# Delete any date that occurs here that is not present in the main
table.
IF TRUE THEN
remove extra dates: BEGIN
DECLARE this date DATE;
DECLARE i INT DEFAULT O0;
DECLARE hit, dud INT DEFAULT O;
DECLARE start date DATE DEFAULT '1999-01-01"';
DECLARE end date DATE DEFAULT '2011-12-01';

date loop: LOOP
11



SET this date = start date + INTERVAL i DAY;

IF DATEDIFF (end date, this date) <= 0 THEN
LEAVE date loop;
END IF7;

SELECT COUNT (week) INTO hit FROM ppm. fund return WHERE week =
this date;

SELECT COUNT (week) INTO dud FROM ppm.fund returnZ WHERE week =
this date;

# SELECT i, this date, hit, dud;

IF hit = 0 AND dud > 0 THEN

# SELECT 'Deleteing...';

DELETE FROM ppm.fund return2 WHERE week = this date;
END TF;

SET 1 =1 + 1;

END LOOP date loop;
END remove extra dates;
END IF;

# Delete entries of the same fund the same week with different
yields.

# Implemented as a script instead of a delete since the join takes
so freaking long to resolve.

remove double yield: BEGIN
DECLARE done INT DEFAULT FALSE;
DECLARE w date;
DECLARE f MEDIUMINT (6) UNSIGNED;
DECLARE i INT DEFAULT O;
DECLARE fund CURSOR FOR
SELECT week, fund id FROM ppm.fund return2 GROUP BY week,
fund id HAVING COUNT (fund id) > 1;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done = TRUE;

OPEN fund;
double loop: LOOP
FETCH fund INTO w, f£f;
SET 1 =1 + 1;
IF done THEN
LEAVE double loop;
END TIF;

DELETE FROM ppm.fund returnZ2 WHERE week = w AND fund id = f;

END LOOP double loop;
SELECT i, 'double entries deleted...';
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END remove double yield;

# Copy clean data into the main table.

INSERT INTO ppm.fund return (week, fund id, r) SELECT * FROM
ppm. fund return2;

DROP TABLE ppm.fund return2;
END main$s$
DELIMITER ;

CALL ppm.add expired funds;
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find_transactions.sql

TRUNCATE TABLE ppm.fund choice;
DROP PROCEDURE IF EXISTS ppm.find transactions;
DELIMITER $$

CREATE PROCEDURE ppm.find transactions ()
BEGIN
DECLARE done INT DEFAULT FALSE;
DECLARE f1, f2, £3, f4, f5 MEDIUMINT(6) UNSIGNED DEFAULT O;
DECLARE sl1, s2, s3, s4, s5 TINYINT UNSIGNED DEFAULT O;
DECLARE total share TINYINT UNSIGNED DEFAULT O;
DECLARE num share TINYINT UNSIGNED DEFAULT 1;
DECLARE p BIGINT(10) UNSIGNED;
DECLARE f MEDIUMINT (6) UNSIGNED;
DECLARE s TINYINT UNSIGNED;
DECLARE d DATE;
DECLARE a TINYINT (2) UNSIGNED;
# Only one transaction per day is allowed so we get an ordered
list through:
DECLARE log CURSOR FOR
SELECT person id, fund id, share, transaction date, age
FROM ppm.transaction log;
# ORDER BY person id, transaction date;

DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done = TRUE;
OPEN log;

# Traverse the data from top to bottom. It is ordered by age,
person_id, transaction date
en person: LOOP

FETCH log INTO p, £, s, d, a;

IF done THEN
LEAVE en person;
END IF;

# SELECT p, £, s, d, a;

CASE num_share
WHEN 1 THEN
SET f1 = f;
SET sl = s;
WHEN 2 THEN
SET f2 = f;
SET s2 = s;
WHEN 3 THEN
SET £3 = f;
SET s3 = s;
WHEN 4 THEN
SET f4 = £;
SET s4

Il
)
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WHEN 5 THEN
SET £5 = £;
SET s5 S;
ELSE
# Should not happen. Debug:.
SELECT p, a, d;
SELECT f1,sl1,f2,s2,£3,s3,f4,s4,£5,s5;
SELECT num share, total share;
LEAVE en person;
END CASE;

SET total share = sl + s2 + s3 + s4 + s5;

IF total share = 100 THEN
# OK, we are done with this fund choice. Lets save it and reset
the state.
INSERT INTO ppm.fund choice
VALUES( p, a, d, f1, sl1, f2, s2, £3, s3, f4, s4, £5, s5);

SET sl =
SET s2
SET s3
SET s4
SET s5
SET f1l
SET f2
SET £3
SET f4
SET £5 = 0;
SET num_ share = 1;
ELSE
SET num share = num share + 1;
END IF;
END LOOP en person;

[Tl
~e Ne ~.

.« “e

LI |
~e e o~
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cNeoNoNoNoNoNoNoNe)
~

~e

CLOSE log;
ENDSS$

DELIMITER ;

CALL ppm.find transactions();
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calculate_fund_yield.sql

DROP PROCEDURE IF EXISTS ppm.calculate fund yield;
DELIMITER $$

CREATE PROCEDURE ppm.calculate fund yield()
BEGIN
DECLARE done INT DEFAULT FALSE;
DECLARE f_id MEDIUMINT (6) UNSIGNED;
DECLARE this week, comming week DATE;
DECLARE this_r DECIMAL (10, 9);
DECLARE year yield DECIMAL (11, 9);
DECLARE this year INT;
DECLARE fund CURSOR FOR
SELECT DISTINCT fund id
FROM ppm.fund return;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done = TRUE;

OPEN fund;

loop funds: LOOP
FETCH fund INTO f id;

IF done THEN
LEAVE loop funds;
END IF;

# SELECT

'***********************************************************';

# SELECT f id AS 'Processing fund id:';

calc interest: BEGIN

DECLARE done_calc INT DEFAULT FALSE;

DECLARE this_fund CURSOR FOR
SELECT DISTINCT week, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund id = f id
ORDER BY week;

DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done_calc = TRUE;

OPEN this fund;

calc loop: LOOP
FETCH this fund INTO this week, this r;
IF done calc THEN
LEAVE calc loop;

END TIF;

SET this year = YEAR(this week);
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# Find the first entry of a new year and start counting.
IF DAYOFYEAR(thiS_week) <= 7 AND this_year >= 2002 AND
this year < 2011 THEN
SET year yield = this r;
SET comming week = ADDDATE (this week, INTERVAL 1 WEEK) ;

# Loop through weeks.
week loop: LOOP
FETCH this fund INTO this week, this r;

IF done calc THEN
LEAVE calc loop;
END IFE7;

IF this week != comming week THEN
# Crap, hole in data. Skip this year.
SELECT 'Found a hole in data', f id, this week,
comming week;
LEAVE week loop;
END TIF;

SET comming week = ADDDATE (this week, INTERVAL 1 WEEK);
SET year yield = year yield * this r;
# Done with this year?
IF YEAR (comming week) > this year THEN
# SELECT f id, this year, year yield;
INSERT INTO ppm.fund year return VALUES (this year,
f id, year yield);
LEAVE week loop;
END IF;
END LOOP week loop;

END IF;
END LOOP calc loop;

CLOSE this fund;
END calc interest;
END LOOP loop funds;
CLOSE fund;
ENDSS
DELIMITER ;

CALL ppm.calculate fund yield();
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calculate_top_25.sql

DROP PROCEDURE IF EXISTS ppm.calculate top 25;
DELIMITER $$
CREATE PROCEDURE ppm.calculate top 25()
BEGIN
DECLARE y INT DEFAULT 2002;
TRUNCATE TABLE ppm.top_25;
WHILE y < 2011
DO
top 25: BEGIN
DECLARE done INT DEFAULT FALSE;
DECLARE last value, 1 INT;
DECLARE f MEDIUMINT (6) UNSIGNED;
DECLARE fund CURSOR FOR
SELECT fund id
FROM ppm.fund year return
WHERE year=y ORDER BY r DESC;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done = TRUE;

SELECT COUNT (*) INTO last value FROM ppm.fund year return
WHERE year = y;

SET last value = last value / 4;
SET 1 = 1;

SELECT y, last value;
OPEN fund;
top 25 loop: LOOP
FETCH fund INTO f£f;
IF 1 > last value THEN
LEAVE top 25 loop;

END IF;

SET 1 =1 + 1;
INSERT INTO ppm.top 25 VALUES (y, f);

END LOOP top 25 loop;
CLOSE fund;
END top 25;

SET v =y + 1;
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END WHILE;
ENDSS

DELIMITER ;

CALL ppm.calculate top 25();
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estimate_weekly_inflation.sql

DELIMITER $$
DROP PROCEDURE IF EXISTS ppm.estimate weekly inflations$$

CREATE PROCEDURE ppm.estimate weekly inflation ()
BEGIN
#
# If the week is entierly within a month -> week inflation =
POW (month inflation, 1/4)
#
# If the week lies within two months -> week inflation =
POW (weighted average, 1/4)
# Where: weighted average = (month 1 inflation * days in month 1
+ month 2 inflation * days in month 2) / 7

DECLARE week end, week start DATE;

DECLARE done INT DEFAULT FALSE;
DECLARE month 1 inflation DECIMAL (10, 9);
DECLARE month 2 inflation DECIMAL (10, 9);
DECLARE weighted average DECIMAL (10, 9);
DECLARE week inflation DECIMAL (10, 9);

DECLARE weeks CURSOR FOR
SELECT DISTINCT week FROM ppm.fund return WHERE week >=
2001-12-31;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done = TRUE;

TRUNCATE TABLE ppm.kpi;
OPEN weeks;

week loop: LOOP
FETCH weeks INTO week end;

IF done THEN
LEAVE week loop;
END TIF;

SET week start = DATE SUB(week end, INTERVAL 1 WEEK) ;

IF MONTH (week start) = MONTH (week end) THEN
SELECT 1 + kpi change/100 INTO month 1 inflation
FROM ppm.temp kpi
WHERE YEAR (kpi month) = YEAR (week end) AND
MONTH (kpi month) = MONTH (week end);

SET weighted average = month 1 inflation;
ELSE
SELECT 1 + kpi change/100 INTO month 1 inflation
FROM ppm.temp kpi
WHERE YEAR (kpi month) = YEAR (week start) AND
MONTH (kpi month) = MONTH (week start);
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SELECT 1 + kpi change/100 INTO month 2 inflation
FROM ppm.temp kpi
WHERE YEAR (kpi month) = YEAR (week end) AND
MONTH (kpi month) MONTH (week end) ;

SET weighted average = ((month 1 inflation * (7 -
DAYOFMONTH (week end))) +
(month 2 inflation *
DAYOFMONTH (week end))) / 7;
# SELECT week start, week end;
# SELECT month 1 inflation, month 2 inflation,
weighted average;
END TF;
SET week inflation = POW(weighted average, 1/4);
INSERT INTO ppm.kpi VALUES (week end, week inflation);
END LOOP week loop;
CLOSE weeks;
ENDS$S

DELIMITER ;

CALL ppm.estimate weekly inflation();
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create_yield_for_ap7_safa.sql

DELIMITER $$

DROP PROCEDURE IF EXISTS ppm.create yield for ap7 safa$$

CREATE PROCEDURE ppm.create yield for ap7 safa (IN ca TINYINT(2)

UNSIGNED,
IN cd DATE,

IN nd
DATE,

IN cfl
MEDIUMINT (6) UNSIGNED,

IN csl
TINYINT UNSIGNED,

IN cf2
MEDIUMINT (6) UNSIGNED,

IN cs?2
TINYINT UNSIGNED,

IN cf3
MEDIUMINT (6) UNSIGNED,

IN cs3
TINYINT UNSIGNED,

IN cf4
MEDIUMINT (6) UNSIGNED,

IN cs4
TINYINT UNSIGNED,

IN cf5
MEDIUMINT (6) UNSIGNED,

IN csb5

TINYINT UNSIGNED)

#

# Special case if fund id is 100010 (AP7 S&fa) then the fund is a
composite of

(age - 55) % AP7 Rantefond]

# 545541 (AP7 Rantefond) AND 581371 (AP7 Aktiefond). Yay...

#

# The composition depends on age:

#

# age < 56: 100 % (AP7 Aktiefond) 0% (AP7 Rantefond)

#

# age <= 56: [ (100 - 3 * (age - 55)) % AP7 Aktiefond] + [3 *
g

#

main: BEGIN

DECLARE f_id MEDIUMINT (6) UNSIGNED;

DECLARE w DATE;

DECLARE vy DECIMAL (10, 9) DEFAULT NULL;
# Yields over the time period.

DECLARE y ranta, y aktie DECIMAL (10, 9);

DECLARE age INT;

DECLARE i INT;

22



DECLARE data_ year INT DEFAULT 2011;

DECLARE ap7 aktie MEDIUMINT (6) DEFAULT 581371;
DECLARE ap’7 ranta MEDIUMINT (6) DEFAULT 545541;
DECLARE ap7 safa MEDIUMINT (6) DEFAULT 100010;

# SELECT 'ap7-safa', cd AS 'start date', nd AS 'end date';

# Fund choice 1.
IF cfl = ap7 safa THEN
fundl: BEGIN
DECLARE donel INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund_yieldl CURSOR FOR
SELECT week, fund id, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund id = ap7 aktie OR
fund id = ap7 ranta AND
DATEDIFF (week, cd) >= 7 AND # Because week date is
7 days after
DATEDIFF (week, nd) <= 0 # the true starting
day.
ORDER BY week;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET donel = TRUE;

SET 1 = 0;
SET y ranta = NULL;
SET y aktie NULL;

OPEN fund yieldl;

accumulatorl: LOOP
FETCH fund yieldl INTO w, f id, y;

IF donel THEN
LEAVE accumulatorl;
END IF;

SET age = ca - (data year - YEAR(w));

IF £ id = ap7 aktie THEN
SET y ranta = y;
END IF;

IF £ id = ap7 ranta THEN
SET y aktie = y;
END TIF;

IF y_aktie IS NOT NULL AND y_ranta IS NOT NULL THEN
SET 1 =1 + 1;

IF age < 56 THEN
SET y = y aktie;
ELSE
SET y = (y_aktie * (1 - 0.03 * (age - 55))) + (y _ranta
* 0.03 * (age - 55));
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END TIF;

# SELECT ca, YEAR(w), age;
# SELECT age, age - 55, y aktie, y ranta, y;

SET y aktie = NULL;
SET y ranta NULL;

INSERT INTO ppm.temp yield (week, rl) VALUES (w, y);
END IF;
END LOOP accumulatorl;

CLOSE fund yieldl;
END fundl;
END IFE7;

# Fund choice 2.
IF cf2 = ap7 safa THEN
fund2: BEGIN
DECLARE done2? INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund yield2 CURSOR FOR
SELECT week, fund id, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund id = ap7 aktie OR
fund id = ap7 ranta AND
DATEDIFF (week, cd) >= 7 AND # Because week date is
7 days after
DATEDIFF (week, nd) <= 0 # the true starting
day.
ORDER BY week;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done2 = TRUE;

SET 1 = 0;
SET y ranta = NULL;
SET y aktie NULL;

OPEN fund yield2;

accumulator2: LOOP
FETCH fund yield2 INTO w, f id, y;

IF done2? THEN
LEAVE accumulator?2;
END TIF;

SET age = ca - (data_year - YEAR(w));
IF £ id = ap7 aktie THEN

SET y ranta = y;
END IF;

IF £ id = ap7 ranta THEN
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SET y aktie = y;
END TF;

IF y aktie IS NOT NULL AND y ranta IS NOT NULL THEN
SET i =1 + 1;

IF age < 56 THEN
SET y = y aktie;
ELSE
SET y = (y_aktie * (1 - 0.03 * (age - 55))) + (y_ranta
* 0.03 * (age - 55));
END TIF;

# SELECT ca, YEAR(w), age;
# SELECT age, age - 55, y aktie, y ranta, y;

SET y aktie = NULL;
SET y ranta = NULL;

INSERT INTO ppm.temp yield (week, r2) VALUES (w, Vy);
END IF;
END LOOP accumulator?2;

CLOSE fund yield2;
END fund2;
END IF;

# Fund choice 3.
IF cf3 = ap7 safa THEN
fund3: BEGIN
DECLARE done3 INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund yield3 CURSOR FOR
SELECT week, fund id, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund id = ap7 aktie OR
fund id = ap7 ranta AND
DATEDIFF (week, cd) >= 7 AND # Because week date is
7 days after
DATEDIFF (week, nd) <= 0 # the true starting
day.
ORDER BY week;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done3 = TRUE;

SET 1 = 0;

SET y ranta = NULL;
SET y aktie = NULL;
OPEN fund yield3;

accumulator3: LOOP
FETCH fund yield3 INTO w, f id, y;
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IF done3 THEN
LEAVE accumulator3;
END IF;

SET age = ca - (data_year - YEAR(w));

IF £ id = ap7 aktie THEN
SET y ranta = y;
END IF;

IF £ id = ap7 ranta THEN
SET y aktie = y;
END IF;

IF y_aktie IS NOT NULL AND y_ranta IS NOT NULL THEN
SET 1 =1 + 1;

IF age < 56 THEN
SET y = y aktie;
ELSE
SET y = (y _aktie * (1 - 0.03 * (age - 55))) + (y ranta
* 0.03 * (age - 55));
END TF;

# SELECT ca, YEAR(w), age;
# SELECT age, age - 55, y aktie, y ranta, y;

SET y aktie
SET y ranta

NULL;
NULL;

INSERT INTO ppm.temp yield (week, r3) VALUES (w, y);
END TF;
END LOOP accumulator3;

CLOSE fund yield3;
END fund3;
END IF;

# Fund choice 4.
IF cf4 = ap7 safa THEN
fund4: BEGIN
DECLARE done4 INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund yield4 CURSOR FOR
SELECT week, fund id, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund id = ap7 aktie OR
fund id = ap7 ranta AND
DATEDIFF (week, cd) >= 7 AND # Because week date is
7 days after
DATEDIFF (week, nd) <= 0 # the true starting
day.
ORDER BY week;
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DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET doned4 = TRUE;

SET 1 = 0;
SET y ranta = NULL;
SET y aktie = NULL;

OPEN fund yield4;

accumulator4: LOOP
FETCH fund yield4 INTO w, f id, y;

IF doned4 THEN
LEAVE accumulator4;
END IF;

SET age = ca - (data_year - YEAR(w));

IF £ id = ap7 aktie THEN
SET y ranta = y;
END IF;

IF £ id = ap7 ranta THEN
SET y aktie = y;
END IF;

IF y_aktie IS NOT NULL AND y_ranta IS NOT NULL THEN
SET 1 =1 + 1;

IF age < 56 THEN
SET y = y aktie;
ELSE
SET y = (y aktie * (1 - 0.03 * (age - 55))) + (y ranta
* 0.03 * (age - 55));
END IF;

# SELECT ca, YEAR(w), age;
# SELECT age, age - 55, y aktie, y ranta, y;

SET y aktie = NULL;
SET y ranta NULL;

INSERT INTO ppm.temp yield (week, r4) VALUES (w, y);
END TIF;
END LOOP accumulator4;

CLOSE fund yield4;
END fund4;
END TIF;

# Fund choice 5.
IF cf5 = ap7 safa THEN
fund5: BEGIN
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DECLARE doneb INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund yield5 CURSOR FOR
SELECT week, fund id, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund id = ap7 aktie OR
fund id = ap7 ranta AND
DATEDIFF (week, cd) >= 7 AND # Because week date is
7 days after
DATEDIFF (week, nd) <= 0 # the true starting
day.
ORDER BY week;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET doneb5 = TRUE;

SET 1 = 0;
SET y ranta = NULL;
SET y aktie NULL;

OPEN fund yield5;

accumulator5: LOOP
FETCH fund yield5 INTO w, f id, vy;

IF done5 THEN
LEAVE accumulator5;
END IF;

SET age = ca - (data year - YEAR(w));

IF £ id = ap7 aktie THEN
SET y ranta = y;
END IF;

IF £ id = ap7 ranta THEN
SET y aktie = y;
END IF;

IF y_aktie IS NOT NULL AND y ranta IS NOT NULL THEN
SET 1 =1 + 1;

IF age < 56 THEN
SET y = y aktie;
ELSE
SET y = (y_aktie * (1 - 0.03 * (age - 55))) + (y ranta
* 0.03 * (age - 55));
END IF;

# SELECT ca, YEAR(w), age;
# SELECT age, age - 55, y aktie, y ranta, y;

SET y aktie = NULL;
SET y ranta = NULL;

INSERT INTO ppm.temp yield (week, r5) VALUES (w, y);
END IF;
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END LOOP accumulator5;

CLOSE fund yield5;
END fund5;
END TF;

END MAINSS

DELIMITER ;
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create_weekly_data.sql

DELIMITER $5S

DROP PROCEDURE IF EXISTS ppm.create weekly data$$

CREATE PROCEDURE ppm.create weekly data (IN cp BIGINT (10)

UNSIGNED,

UNSIGNED,
UNSIGNED,
UNSIGNED,
UNSIGNED,
UNSIGNED,
UNSIGNED,
UNSIGNED,
UNSIGNED,
UNSIGNED,
UNSIGNED)

main: BEGIN
DECLARE a,i INT DEFAULT O;

IN

IN

IN

IN

IN

IN

IN

IN

IN

IN

IN

IN

IN

UNSIGNED,

ca TINYINT(2)

cd DATE,
nd DATE,

cfl

csl

cf2

cs2

cf3

cs3

cfd

cs4

cfb

csb

MEDIUMINT (6)
TINYINT
MEDIUMINT (6)
TINYINT
MEDIUMINT (6)
TINYINT
MEDIUMINT (6)
TINYINT
MEDIUMINT (6)

TINYINT

DECLARE yl, y2, y3, v4, y5, y DECIMAL(10, 9) DEFAULT NULL; #

Yields over the time period.

DECLARE y tot DECIMAL (13,9);
DECLARE week inflation DECIMAL (10,9);

DECLARE w DATE;

DECLARE over conf year INT DEFAULT O;

DECLARE 1 n INT DEFAULT FALSE;

DECLARE over conf
DECLARE weeks in portfolio INT DEFAULT O;

INT DEFAULT FALSE;

DECLARE year of measure INT DEFAULT 2011;

DECLARE year of birth INT;

DECLARE g30, g40, gb50, ge60, g70, g80, g90 INT DEFAULT FALSE;
DECLARE home_b FLOAT (7, 4);

DECLARE temp_f MEDIUMINT (6) UNSIGNED;
DECLARE active INT DEFAULT FALSE;
DECLARE over_f MEDIUMINT (6) UNSIGNED;

TRUNCATE TABLE ppm.temp yield;

#SELECT cp AS 'person id', ca AS 'Age', cd AS 'Start date', nd AS

'End date';
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fundl: BEGIN
DECLARE donel INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund yieldl CURSOR FOR
SELECT week, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund_id = cfl AND
DATEDIFF (week, cd) >= 7 AND # Because week date is
7 days after
DATEDIFF (week, nd) <= 0 # the true starting
day.
ORDER BY week;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET donel = TRUE;

IF cfl IS NULL OR cfl =0

THEN

LEAVE fundl;
END IF;
SET a = a + 1;
SET y1 = 1;
SET 1 = 0;
SET y tot = 0;

OPEN fund yieldl;

accumulatorl: LOOP
FETCH fund yieldl INTO w, y;
IF donel THEN
LEAVE accumulatorl;
ELSE
SET 1 =1 + 1;
SET y1 = yl * y;
INSERT INTO ppm.temp yield (week, rl) VALUES (w, Vy);
END TF;
END LOOP accumulatorl;

IF i > 0 AND yl1 IS NOT NULL THEN
SET y tot =y tot + yl * csl / 100;
SET yl = POW(yl, 1/1);

ELSE
SET yl = Null;
SET y tot = Null;
END IF;

CLOSE fund yieldl;
END fundl;

fund2: BEGIN
DECLARE done2 INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund yield2 CURSOR FOR
SELECT week, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund id = cf2 AND
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DATEDIFF (week, cd) >= 7 AND # Because week date is
7 days after
DATEDIFF (week, nd) <= 0 # the true starting
day.
ORDER BY week;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done2?2 = TRUE;

IF c¢f2 IS NULL OR cf2 = 0
THEN

LEAVE fund2;
END IF;

SET a = a + 1;
SET y2 = 1;
SET 1 = 0;

OPEN fund yield2;

accumulator2: LOOP
FETCH fund yield2 INTO w, y;

IF done2 THEN
LEAVE accumulator?2;
ELSE
SET i =1 + 1;
SET y2 = y2 * y;
UPDATE ppm.temp yield SET r2=y WHERE week = w;
END IF;
END LOOP accumulator?;

IF i > 0 AND y2 IS NOT NULL THEN
SET y tot =y tot + y2 * cs2 / 100;
SET y2 = POW(y2, 1/1i);

ELSE
SET y2 = Null;
SET y tot = Null;
END IF;

CLOSE fund yield2;
END fund?2;

fund3: BEGIN
DECLARE done3 INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund yield3 CURSOR FOR
SELECT week, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund_id = cf3 AND
DATEDIFF (week, cd) >= 7 AND # Because week date is
7 days after
DATEDIFF (week, nd) <= 0 # the true starting
day.
ORDER BY week;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done3 = TRUE;
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IF cf3 IS NULL OR cf3 = 0
THEN

LEAVE fund3;
END TIF;

SET a = a + 1;
SET y3 = 1;
SET 1 = 0;

OPEN fund yield3;

accumulator3: LOOP
FETCH fund yield3 INTO w, y;

IF done3 THEN
LEAVE accumulator3;
ELSE
SET 1 =1 + 1;
SET y3 = y3 * y;
UPDATE ppm.temp yield SET r3=y WHERE week = w;
END TF;
END LOOP accumulator3;

IF i > 0 AND y3 IS NOT NULL THEN
SET y tot =y tot + y3 * cs3 / 100;
SET y3 = POW(y3, 1/1i);

ELSE
SET y3 = Null;
SET y tot = Null;
END IF;

CLOSE fund yield3;
END fund3;

fund4: BEGIN
DECLARE done4 INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund yield4 CURSOR FOR
SELECT week, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund_id = cf4 AND
DATEDIFF (week, cd) >= 7 AND # Because week date is
7 days after
DATEDIFF (week, nd) <= 0 # the true starting
day.
ORDER BY week;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done4 = TRUE;

IF cf4 IS NULL OR cfd4d = 0
THEN

LEAVE fund4;
END IF;

SET a = a + 1;
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SET yv4 = 1;
SET 1 = 0;

OPEN fund yield4;

accumulator4: LOOP
FETCH fund yield4 INTO w, y;

IF done4 THEN
LEAVE accumulatord;
ELSE
SET i = i + 1;
SET y4 = y4 * y;
UPDATE ppm.temp yield SET rd4=y WHERE week = w;
END TIF;
END LOOP accumulatoréd;

IF i > 0 AND y4 IS NOT NULL THEN
SET y tot = y tot + y4 * cs4 / 100;
SET y4 = POW(y4, 1/1i);

ELSE
SET y4 = Null;
SET y tot = Null;
END IF;

CLOSE fund yield4;
END fund4;

fund5: BEGIN
DECLARE doneb INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund yield5 CURSOR FOR
SELECT week, r
FROM ppm.fund return
WHERE fund id = cf5 AND
DATEDIFF (week, cd) >= 7 AND # Because week date is
7 days after
DATEDIFF (week, nd) <= 0 # the true starting
day.
ORDER BY week;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done5 = TRUE;

IF cf5 IS NULL OR cfb = 0
THEN

LEAVE fund5;
END IF;

SET a = a + 1;
SET y5 = 1;

SET 1 = 0;

OPEN fund yieldb;

accumulator5: LOOP
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FETCH fund yield5 INTO w, y;

IF done5 THEN

LEAVE accumulator5;
ELSE

SET i =1 + 1;

SET y5 = y5 * y;

UPDATE ppm.temp yield SET rb5=y WHERE week = w;
END IF;

END LOOP accumulator5;

IF 1 > 0 AND y5 IS NOT NULL THEN
SET y tot = y tot + y5 * cs5 / 100;
SET y5 = POW(y5, 1/1i);

ELSE
SET y5 = Null;
SET y tot = Null;
END TIF;

CLOSE fund yield5;
END fund5;
#

# Special case if fund id is 100010 (AP7 S&fa) then the fund is a
composite of

# 545541 (AP7 Rantefond) AND 581371 (AP7 Aktiefond). Yay...

i The composition depends on age:

i age < 56: 100 % (AP7 Aktiefond) 0% (AP7 Rantefond)

ﬁ age <= 56: [(100 - 3 * (age - 55)) % AP7 Aktiefond] + [3 *
(age - 55) % AP7 Rantefond]

#

IF cfl = 100010 OR cf2 = 100010 OR cf3 = 100010 OR cf4 = 100010 OR
cf5 = 100010 THEN
CALL create yield for ap7 safa(ca, cd, nd, cfl, csl, cf2, cs2,
cf3, c¢s3, cfd4, csd4, cf5, csb);
END IF;

#SELECT a, cfl, cf2, cf3, cf4, cf5;
#SELECT * FROM ppm.temp yield;
#SELECT 'Total:', v1, v2, v3, v4, v5;
#SELECT y tot;

#

# Is there 1/n bias?

#

# Model: csl = cs2 = c¢s3 = cs4 = csb = 20
#
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SET 1 n = (csl = 20) AND (cs2 = 20) AND (cs3 = 20) AND (cs4 = 20)
AND (csb = 20);
#SELECT 'l/n done';

#

# Is there a active choice?

#

# Model: NOT (100% in Sjunde AP-fonden OR 100% pensions forsédkring
OR 100% AP7-Safa)

SET active = 1;

IF csl = 100 THEN
IF cfl = 110924 OR cfl = 100008 OR c¢fl = 100010 THEN
SET active = 0;
END IF;
END IF;

#

# Is there home bias?

#

# Sum of shares belonging to any of these fund cathegories:

# 'Svenska aktier och rantor',

# 'Sverige', 'Sverige index',

# 'Sverige kort',

# 'Sverige lang',

# 'Sverige realranta',

# 'Sverige smdbolag'

#

# At a later stage the value is normalised replaced by:

# (trader's share swedish funds) / (market share of swedish
funds)

#

SET home b = 0;

IF cfl IS NOT NULL THEN
SELECT fund id INTO temp f FROM ppm.home bias funds WHERE
fund id = cfl;
IF temp f IS NOT NULL THEN
SET home b = csl;
END TF;
END TF;

IF cf2 IS NOT NULL THEN
SELECT fund id INTO temp f FROM ppm.home bias funds WHERE
fund id = cf2;
IF temp f IS NOT NULL THEN
SET home b = home b + cs2;
END TIF;
END IF7;

IF cf3 IS NOT NULL THEN
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SELECT fund id INTO temp f FROM ppm.home bias funds WHERE

fund id = cf3;
IF temp f IS NOT NULL THEN
SET home b = home b + cs3;
END IF7;
END IF7;

IF cf4 IS NOT NULL THEN

SELECT fund id INTO temp f FROM ppm.home bias funds WHERE

fund id = cf4;
IF temp f IS NOT NULL THEN
SET home b = home b + cs4;
END IF;
END IF7;

IF cf5 IS NOT NULL THEN

SELECT fund id INTO temp f FROM ppm.home bias funds WHERE

fund id = cf5;
IF temp f IS NOT NULL THEN
SET home b = home b + cs5;
END IF;
END IF;
# SELECT 'Home bias:', home b;

#
# Is there overconfidence?

#

# Model: (cfl IN (TOP 25% yield past three years)) + (cf2 IN

25% yield past year))
#

SET over conf year = YEAR(w) - 1;

IF over conf year >= 2002 AND over conf year <= 2010 THEN
SET over conf = TRUE;

IF cfl IS NOT NULL THEN
SELECT fund id INTO over f FROM ppm.top 25 WHERE year
over conf year AND fund id = cfl;
IF over_f IS NULL THEN
SET over conf = FALSE;
END IF;
END IF;

IF over conf AND cf2 IS NOT NULL THEN
SELECT fund id INTO over f FROM ppm.top 25 WHERE year
over conf year AND fund id = cf2;
IF over_f IS NULL THEN
SET over conf = FALSE;
END IF;
END IF;

IF over conf AND cf3 IS NOT NULL THEN
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SELECT fund id INTO over f FROM ppm.top 25 WHERE year
over conf year AND fund id = cf3;
IF over f IS NULL THEN
SET over conf = FALSE;
END TF;
END TF;

IF over conf AND cf4 IS NOT NULL THEN
SELECT fund id INTO over f FROM ppm.top 25 WHERE year =
over conf year AND fund id = cf4;
IF over f IS NULL THEN
SET over conf = FALSE;
END IF7;
END IF7;

IF over conf AND cf5 IS NOT NULL THEN
SELECT fund id INTO over f FROM ppm.top 25 WHERE year
over conf year AND fund id = cf5;
IF over f IS NULL THEN
SET over conf = FALSE;
END IF;
END IF;
END IF;

#SELECT 'Over confidence done';

#

# Which generation do the person belong to?

#

# People born in december of the last year in a decade might be
placed in the wrong

# decade.. can't really tell since we don't know their birth
dates.

#

# generation = year of measure - age

SET year of birth = year of measure - ca;

IF year of birth >= 1930 AND year of birth < 1940 THEN
SET g30 = TRUE;
END TIF;

IF year of birth >= 1940 AND year of birth < 1950 THEN
SET g40 = TRUE;

END TIF;

IF year of birth >= 1950 AND year of birth < 1960 THEN
SET g50 = TRUE;

END TIF;

IF year of birth >= 1960 AND year of birth < 1970 THEN

SET g60 = TRUE;
END IF;
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IF year of birth >= 1970 AND year of birth < 1980 THEN
SET g70 = TRUE;
END TF;

IF year of birth >= 1980 AND year of birth < 1990 THEN
SET g80 = TRUE;
END IF;

IF year of birth >= 1990 AND year of birth < 2000 THEN
SET g90 = TRUE;
END IF;

#

# Calculate yield on weekly investment. Skip weeks with incomplete
fund information.

#

save: BEGIN
DECLARE done, got null INT DEFAULT FALSE;
DECLARE fund yield CURSOR FOR
SELECT week, rl, r2, r3, rd4, r5
FROM ppm.temp yield;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done = TRUE;

OPEN fund yield;

save loop: LOOP

FETCH fund yield INTO w, y1, y2, y3, y4, y5;
SET got null = FALSE;
SET y tot = 0;

IF done THEN
LEAVE save loop;
END IF;

#
# Calulate yield and store result.

#

IF csl > 0 THEN
IF yl1 IS NOT NULL THEN
SET y tot =y tot + yl * csl / 100;
ELSE
SET got null = TRUE;
END TIF;
END TIF;

IF cs2 > 0 THEN
IF y2 IS NOT NULL THEN
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SET y tot =y tot + y2 * cs2 / 100;
ELSE
SET got null = TRUE;
END TIF;
END TIF;

IF cs3 > 0 THEN
IF y3 IS NOT NULL THEN
SET y tot = y tot + y3 * ¢cs3 / 100;
ELSE
SET got null = TRUE;
END IF;
END IF;

IF cs4 > 0 THEN
IF yl1 IS NOT NULL THEN
SET y tot =y tot + y4 * cs4 / 100;
ELSE
SET got null = TRUE;
END TF;
END TF;

IF cs5 > 0 THEN
IF y5 IS NOT NULL THEN
SET y tot = y tot + y5 * cs5 / 100;
ELSE
SET got null = TRUE;
END IF;
END IF;

SELECT kpi INTO week inflation FROM ppm.kpi WHERE week = w;

IF week inflation IS NULL THEN
SELECT 'week inflation was null should not happen!', w;
SET week inflation = 1;

END IF;

SET y tot =y tot / week inflation;

# Only save entry if we have yield information about all funds
the portfolio contains.
IF NOT got null AND y tot IS NOT NULL THEN
#
# How many weeks have passed since the fund choice was made?
Measure of activity.

#
SET weeks in portfolio = weeks in portfolio + 1;
#

# Save data.
¥
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INSERT INTO ppm.result (person id, week, age, 1 n bias,
over confidence, weeks since choice,

born 1930, born 1940, born 1950,
born 1960, born 1970, born 1980, born 1990,
home bias, active choice, r)
VALUES (cp, w, ca, 1 n, over conf, weeks in portfolio,
930, 940, g50, g0, g70, g80, g90,
home b, active, y tot);
ELSE
# Record the dud
UPDATE ppm.status log SET number = number + 1 WHERE
message = 'Missing fund yield';
END TF;

END LOOP save loop;
CLOSE fund yield;
END save;

END main$s$

DELIMITER

14
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find_frequent_traders.sql

DELIMITER $$
DROP PROCEDURE IF EXISTS ppm.find frequent traders$$

CREATE PROCEDURE ppm.find frequent traders()
#
# Finds how many transactions a trader persform a given year.
# The result is stored in the ppm.result table.
#
main: BEGIN
DECLARE done_person INT DEFAULT FALSE;
DECLARE p id BIGINT (10) UNSIGNED;
DECLARE num t INT;
DECLARE transaction year INT;
DECLARE start year INT DEFAULT 1999;
DECLARE end year INT DEFAULT 2010;
DECLARE i INT DEFAULT O;
DECLARE person CURSOR FOR
SELECT DISTINCT person id FROM ppm.fund choice;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done person = TRUE;

OPEN person;

person loop: LOOP
FETCH person INTO p id;

IF done person THEN
LEAVE person loop;
END IF;

SET transaction year = start year;
year loop: LOOP
IF transaction year > end year THEN
LEAVE year loop;
END IF;

SELECT COUNT (*) INTO num t FROM ppm.fund choice
WHERE person id = p id AND YEAR(transaction date) =
transaction year;

IF num t IS NOT NULL THEN
UPDATE ppm.result SET num trades = num t

WHERE person id = p id AND YEAR(week) = transaction year;
END TIF;

SET transaction year = transaction year + 1;
END LOOP year loop;

SET 1 =1 + 1;
SELECT i, p id;

END LOOP person_ loop;
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CLOSE person;
END main$s$
DELIMITER ;

CALL ppm.find frequent traders();
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calculate_home_bias.sql

DELIMITER $$
DROP PROCEDURE IF EXISTS ppm.calculate home bias$$
CREATE PROCEDURE ppm.calculate home bias()
# Normalize the home bias by dividing each individaul share of
swedish funds
# with the market average of swedish funds for that week.
main: BEGIN
DECLARE done INT DEFAULT FALSE;
DECLARE w DATE;
DECLARE avg bias FLOAT(7,4);
DECLARE weeks CURSOR FOR
SELECT DISTINCT week FROM ppm.result;
DECLARE CONTINUE HANDLER FOR NOT FOUND SET done = TRUE;
OPEN weeks;

week loop: LOOP
FETCH weeks INTO w;

IF done THEN
LEAVE week loop;
END TF;
SELECT AVG (home bias) INTO avg bias FROM ppm.result WHERE week =
Wy
UPDATE ppm.result SET home bias = home bias / avg bias WHERE
week = w;
SELECT w, avg bias;
END LOOP week loop;
CLOSE weeks;
END main$s$

DELIMITER ;

CALL ppm.calculate home bias();

44



