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Abstrakt

| uppsatsen undersoks hur 11 globala miljo och/eller etiskt markta fonder har presterat i jamfo-
relse med 17 konventionella fonder i det svenska premiepensionsutbudet genom tillampning av
utvalda finansiella prestationsmatt. Detta med anledning av att miljo och/eller etiskt markta
fonder har haft en stor framvaxt under det senaste decenniet och det finns darfor en efterfra-
gan av att klargora ifall en pensionssparare behover gora avkall pa den finansiella avkastningen
vid val av miljo och/eller etiskt markta fonder. En jamforelse av det statliga férvalsalternativet
och 10 globala miljé och/eller etiskt markta fonder har dven gjorts for att undersdka skillnaden
av att vara en aktiv respektive passiv premiepensionssparare da antalet som inte gor ett aktivt
val ar omkring 50 procent. Resultatet visar ingen statistisk signifikant skillnad med avseende pa
den riskjusterade avkastningen mellan fonder som ar miljé och/eller etiskt markta och fonder
som inte tar hansyn till dessa kriterier vilket dverensstammer med tidigare forskning. | jamfo-
relsen mellan det statliga forvalsalternativet och 10 globala miljé och/eller etiskt markta fonder
har det forstnamnda presterat pa en hog niva.

Nyckelord: Miljé och/eller etiskt mdrkta fonder (M/E-mdrkta), Treynorkvot, Sharpekvot, Black-
Treynorkvot, Modigliani-Modigliani (M?), Runs-test, Ordindrt t-test, 2-stickprovs t-test, Portfélj-
valsoptimering



1 Inledning

| ett samhalle som blir allt mer medvetet om féljderna av foretags agerande i en global miljo far
ansvarsfulla investeringar en storre betydelse. Det finns idag 101 miljo och/eller etiskt markta
fonder (M/E-markta) utav cirka 800 i det svenska premiepensionsutbudet (Pensionsmyndighe-
ten 2013). Internationellt anvands begreppet Socially Responsible Investments (SRI) for att
bendamna investeringar som tar hansyn till sociala, miljo och etiska ansvarstaganden. SRI har det
senaste artiondet haft en exceptionell tillvaxt runt om i varlden (Renneboog, Horst & Zhang
2008). Detta i takt med att sociala varden och normer har férandrats i samhallet (Bengtsson
2008). | Sverige har premiepensionsutbudet vuxit fran en handfull M/E-markta fonder till 101
pa bara ett decennium. Den starka utvecklingen tyder pa att fondbolagen har insett att det
finns en O0kad efterfragan inom detta omrade. Genom globalisering och ett snabbare informa-
tionsflode blir investerare medvetna om problem och utmaningar runt om i varlden dar foretag
ar inblandade och for flertalet manniskor ar det viktigt att ta stallning till en mer hallbar utveck-
ling dar ansvarfulla investeringar ar en atgard. M/E-markta fonder kan vara ett satt att anvanda
premiepensionssparandet for att paverka foretag till ett storre ansvarstagande och markera for
att vilja ta stéllning i olika fragor som anses viktiga (Fair Trade Center 2013).

Ett eventuellt problem som kan uppsta nar folk investerar sin premiepension i dessa M/E-
markta fonder ar att de kan fa géra avkall pa den finansiella avkastning pa grund av teorin om
diversifiering. Harry Markowitz (1952) modell for portfoljvalsteori sager att begransningar i ur-
valet av investeringsmajligheter borde innebara samre avkastning. Detta beroende pa att diver-
sifieringsmojligheten minskar vilket i sa fall skulle innebara att vid val av M/E-markta fonder
minskar diversifieringsmojligheterna och darmed bor M/E-maérkta fonder ha lagre riskjusterad
avkastning. Det skulle ocksa kunna innebéara forhojda kostnader for fonderna vid bevakning av
ansvarsfulla investeringar och darmed ge en samre finansiell avkastning (Bauer, Derwall & Ot-
ten 2007). Vi vill med denna uppsats gora en undersokning av de globala M/E-markta fonderna
som finns i utbudet i det svenska premiepensionssystemet genom tillampning av utvalda finan-
siella prestationsmatt. Detta for att pa det viset bidra med att redovisa for de som vill vélja
M/E-markta fonder ifall de som har haft M/E-maérkta fonder historiskt sett har beh6vt gora av-
kall pa den finansiella avkastningen eller inte. Ett flertal studier har gjorts dar de amerikanska
och brittiska marknaderna undersokts (jfr. Hamilton, Jo & Statman 1993; Statman 2000; Bello
2005) dar resultatet varit att det inte ar nagon signifikant skillnad pa avkastningen mellan fon-
der som benamns SRI och konventionella fonder. Cortez, Florinda och Nelson (2009) samt Kre-
ander, Gray, Power och Sinclair (2005) undersoker den europeiska marknaden dar den forst-
namnda artikeln anvander prestationsmattet Jensens Alfa som metod och den sistndmnda an-
vinder Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens Alfa. Aven dessa artiklar kommer fram till
liknande resultat att SRI fonder varken presterar battre eller simre. Renneboog, Horst och
Zhang (2008) anser att fondforvaltare som tillimpar SRI har tva mal att prioritera nar de place-



rar, ett finansiellt mal och ett socialt mal, vilket skulle kunna resultera i en forsamring av den
ekonomiska effektiviteten och pa det viset 6ka forvaltningsavgiften. Det i sin tur skulle kunna
resultera i en samre finansiell avkastning. Mallin, Saadouni och Briston (1995) anvander i sin
studie tre prestationsmatt dar resultatet for ett utav dessa visar att SRI fonder presterat battre
an ordindra fonder. Uppsatsen vill bidra med att analysera hur det har sett ut pa den svenska
premiepensionsmarknaden genom utvalda finansiella prestationsmatt. Det ligger inte i uppsat-
sens intresse att utreda i vilken utstrackning de olika M/E-mérkta fonderna ar etiska och/eller
miljdanpassade. Det ar upp till varje investerare att ta stallning till vilken standpunkt de har for
sina varderingar av fondforvaltarnas arbete.

Idag har 6,59 miljoner personer ratt till premiepension och ratt att valja placering for dessa me-
del som den 31 december 2012 hade ett marknadsvdrde av ungefar 481,7 miljoner kronor
(Pensionsmyndigheten 2013). Nastan 50 procent av dem som omfattas av systemet har inte
gjort nagot aktivt val av fonder (Skandia 2013) och dessa medel forvaltas av sjunde AP-fonden
(AP7). Darav finns det ett intresse av att undersoka skillnaden for en investerare som varit pas-
siv respektive aktiv i sitt premiepensionsval och dar férutsattningen ar att de fonder som valts
varit M/E-markta.

Fragestallningarna lyder som féljande:

Har de globala M/E-mérkta fonderna i premiepensionssystemet haft en lagre riskjusterad av-
kastning an ovriga globala icke M/E-markta fonder med anledning av teorin om diversifiering?

Hur har- och kommer den finansiella avkastningen se ut mellan det statliga forvalsalternativet
AP7 Aktiefond och de andra M/E-markta fonderna?

AP7 Aktiefond (AP7 Safa), det statliga forvalsalternativet for premiepensionen, ar dven den
M/E-markt och tillhér fondkategorin globalfonder och vi vill darfér ocksa underséka hur dess
avkastning har sett ut i forhallande till de andra globala M/E-markta fonderna. Detta for att
undersoka ifall det finns nagon skillnad i den riskjusterade avkastningen fér de premiepensions-
sparare som varit aktiva respektive passiva och som har M/E-markta fonder som ett kriterium.

Dispositionen av uppsatsen ser ut som féljande. Avsnitt 2, Bakgrund, presenterar hur den
svenska premiepensionen fungerar samt en redovisning for vad M/E-mérkta fonder betyder
mer i detalj. Avsnitt 3, Teori, borjar med att presentera bakgrunden av portféljvalsteori samt
inkludering av den teoretiska bakgrunden till de prestationsmatt som uppsatsen kommer appli-
cera. Teorin for de statistiska medel som anvants presenteras aven har. Avsnitt 4, Metod, pre-
senterar datainsamlingen och de avgransningar som ar gjorda foér att sedan motivera presta-
tionsmattens inkludering. Sedan beskrivs prestationsmatten matematiskt och pavisar dess till-
lampning. Tillampningen av statistiska medel beskrivs dven i detta avsnitt samt metoden av
optimeringen. | avsnitt 5, Resultat, kommer resultatet att presenteras vilket ar indelat i tva sek-
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tioner utefter de bada fragestallningarna. Sist i uppsatsen i avsnitt 6, Slutsats, summeras resul-
tat och slutsatser for de grundlaggande fragestallningarna.

2 Bakgrund

Eftersom uppsatsen amnar undersdka de fonder som finns i det svenska premiepensionsutbu-
det foljer nedan information om hur premiepensionen fungerar.

Figur 1
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Pensionen bestar av tre huvuddelar: allman pension, tjanstepension samt eventuellt privat pen-
sionssparande. Dessa tre delar symboliseras av figur 1. Den allmdnna pensionen (Grunden av
pyramiden) bestar av inkomstpension och premiepension och uppsatsen d@mnar fokusera pa
premiepensionen.

For personer fodda 1954 eller senare avsatts 2,5 procent av [6nen och andra skattepliktiga er-
sattningar till premiepensionen. Premiepensionen ar den del av den allmdnna pensionen som
man sjalv kan paverka genom att placera i ett antal utvalda fonder, dven om det dr en mindre
del av den totala pensionen ar den av stor betydelse for den framtida pensionen. Utbudet av
fonder hos premiepensionsmyndigheten ar strax éver 800 och du kan sjalv valja maximalt 5 av
dessa. Gors det inget val av fonder sa placeras pengarna automatiskt i AP7 Safa, statens
arskullsforvaltningsalternativ. AP7 Safa har en livscykelprofil som anpassar risken efter aldern,
det vill saga efter det att man fyllt 55 ar sa placeras en viss del av kapitalet i en réantefond istal-
let for bara i AP7 Aktiefond, vilket minskar risken men ocksa minskar den forviantade utveck-
lingen av premiepensionen. Syftet ar att det ska ge en storre trygghet da premiepensionsspara-
ren inom en snar framtid kommer att behéva anvdanda pengarna, se figur 2. AP7 Aktiefond an-



vander derivatinstrument och skapar darmed havstang i foérvaltningen, vilket innebar att den far

en utvaxling som ar 1,5 ganger marknadsutvecklingen (AP7 2013).
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Da en jamforelse mellan globala M/E-mérkta fonder och globala icke M/E-mérkta fonder i

premiepensionsutbudet kommer ske kravs ett fortydligande av vad M/E-mérkta fonder innebar.

Fonder som ar M/E-maérkta tar hansyn till miljé och/eller etik i sina placeringar. Det ar dock vik-

tigt att veta att fondbolagen kan ha olika definitioner om vad det innebér att en fond ar M/E-

markt. Det ar alltsa fondbolagen sjdlva som klassificerar sina fonder men Pensionsmyndigheten

stéller vissa krav pa hur fondbolagen hanterar sina miljo/etiska placeringar samt hur de kom-

municerar och foljer upp dessa. Det kravs att forvaltaren har en tydlig beskrivning och val defi-

nierad process for hur fonden placerar sina tillgangar och den skall vara tydlig i angiven infor-

mation och marknadsforing (Pensionsmyndigheten 2013). M/E-markta fonder kan sorteras un-
der olika kategorier (European Study of SRI 2012, s. 10).
Kategorier inom miljé/etik:

Exclusions — En strategi som utesluter vissa investeringar, t.ex. uteslutning av féretag,
sektorer eller lander som inte uppfyller de etiska kriterier som fondbolaget har. Uteslut-
ningskriterier som ofta anvands ar bl.a. tobak, vapen, pornografi och djurforsok.

Norms-based screening — Uteslutning av investeringar som inte foljer internationella
normer eller blandningar av normer som tacker ESG-faktorer (environmental, social and
governance). Forenta Nationerna (FN) ar ett exempel pa internationella organ som defi-
nierar dessa internationella normer inom ESG.

Engagement and voting — En langsiktig process som innebdar ett aktivt dgarskap dar
fondbolagen visar engagemang pa ESG relaterade fragor genom bl.a. réstning pa bolags-
stammor. Syftet ar att paverka foretags beteende i ratt riktning och 6ka medvetenhe-
ten.



e Best-In-Class — Baserat pa ESG-faktorer valjs t.ex. de investeringar ut som presterar bast
inom ett visst investeringsuniversum. ESG analys anvands for att valja eller vaga ihop de
toppresterande tillgangarna eller foretag som utvecklats bast.

e Integration — En tydlig hansyn tas till ESG-faktorer ihop med finansiella faktorer i den
vanliga analysen av investeringar. Integrationsprocessen kan paverka investeringsbeslut
genom de potentiella effekterna ESG fragor kan ha pa foretagets ekonomi.

e Sustainability Themed — En kategori som ar kopplad till hallbar utveckling. Investeringar

som bidrar till att I16sa miljomassiga och/eller sociala utmaningar. Exempel pa utmaning-
ar kan vara klimatférandringar, halsa eller eko-effektivitet.

Figur 3
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| Sverige ar de fyra storsta kategorierna, exclusions, norms-based screening, engagement and
voting och best in class (figur 3).

Etik ar ett svardefinierat begrepp och omaijligt att ta sig an utan ett subjektivt inslag. Det ar dar-
for upp till den enskilda spararen att reflektera 6ver sin standpunkt. Uppsatsen samlar alla M/E-
markta fonder i samma kategori. Detta for att avgransa uppsatsen till de som pa nagot satt vill
gora ett aktivt val av M/E-markta fonder.

3 Teori

Harry Markowitz (1952) lade grunden for modern portféljvalsteori genom mean variance theory
som sedan resulterade i Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne
1990. Modellen antar att investerare ar riskaverta och giriga, vilket innebar att en investerare
kommer att vélja den portfolj med hogst avkastning givet en specifik riskniva, alltsa den portfol-
jen med lagst standardavvikelse givet en specifik forvantad avkastning. Detta resulterar i ett
avvagande mellan risk och forvantad avkastning, dar hogre forvantad avkastning resulterar i
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hogre risk. | Markowitz modell representerar standardavvikelsen mattet pa risk (ibid:4). Genom
denna modell gar det att fa fram den effektiva fronten (the efficient frontier), vilket ar den mest
effektiva uppsattning av portfoljer givet de tillgdngar som finns tillgangliga. Givet att placerings-
alternativen inte dr 100 procent korrelerade gar det att minska portfoljens standardavvikelse
genom diversifiering (Bodie, Kane & Marcus 2011, s. 245). Modellen har blivit kritiserad pa
grund av att det fordras komplexa utrdakningar for att ta fram kovarianser for de berérda till-
gangarna och for att modellen anvander historisk avkastning for att uppskatta framtida avkast-
ning (ibid: 274).

The capital asset pricing model (CAPM) ar en expansion av Markowitz portféljvalsteori och ar
utvecklad under 1960-talet av William Sharpe, John Lintner och Jan Mossin (Bodie, Kane &
Marcus 2011, s. 308). CAPM tillhandahaller ett enklare satt an Markowitz att uppskatta en pla-
cerings forvantade avkastning efter dess beta och marknadsavkastning, dar ett hogre beta re-
presenterar hogre risk och avkastningspotential. Sharpe (1964) bidrog med att utveckla tidigare
modeller av investerares beteende och konstruerade en modell f6r marknadsjamvikt som be-
stimmer kapitaltillgangars priser under riskfyllda forhallanden. Det var ocksa Sharpe (1964)
som presenterade capital market line (CML) som anvands vid evaluering av en portfdljs presta-
tion. Denna modell har blivit kritiserad pa grund av att den bygger pa antaganden som inte all-
tid kan ses som verklighetstrogna (Bodie, Kane & Marcus 2011, ss. 324-326). Trots modellens
tillkortakommanden sa ar den en viktig del av modern finansteori och uppsatsen kommer att
anvanda modellen vid berdkningen av ett prestationsmatt, Black-Treynorkvoten, samt vid port-
foljvalsoptimeringen.

Riskjusterade prestationsmatt ligger till grund for uppsatsen och har presenteras den teoretiska
bakgrunden av de som kommer tillampas i undersokningen. Jack L Treynor (1965) presenterade
i en artikel ett prestationsmatt dar han betonar vikten av att redogora for en tillgangs system-
risk vid en utvardering av prestationen. Systemrisk ar den risk som inte gar att reducera genom
diversifiering. Detta matt benamns Treynorkvoten och ar ett matt pa forhallandet mellan over-
avkastningen per enhet av dess systemrisk, dar systemrisken mats genom beta. Det varde som
tas fram anvands for att rangordna olika portfoljer eller tillgangar sa som fonder.

Ett annat prestationsmatt som namngetts Sharpekvoten utvecklades av William Sharpe (1966)
dar han mater forhallandet mellan 6veravkastningen per enhet av dess totala risk genom att
anvanda standardavvikelsen som riskmatt. Han gjorde en studie (1966) dar han jamforde 34
aktiefonder dels med Sharpekvoten men ocksa med Treynorkvoten och kom fram till att Shar-
pekvoten tar hansyn till den totala risken och ger darfor ett tydligare matt pa prestationen.
Aven detta matt anvinds for att rangordna portfoljer eller tillgdngar med varandra. Sharpekvo-
ten ar inte tillampningsbar vid perioder av negativ 6veravkastning, men Israelsen (2005) tog
fram en metod for att kringga detta problem genom en modifierad Sharpekvot.



Genom att anvdanda CAPM introducerade Jensen (1968) ett verktyg for att mata fondforvaltares
formaga att prognostisera. Detta genom att se ifall fondforvaltare kan generera positiva alfan,
mattet kallas darfor Jensens Alfa (Jensen’s Alpha). Detta kan anvandas for att jamféra tillgang-
ars prestationer som innehar samma riskkaraktar, om sa inte ar fallet skall Black-Treynorkvoten
anvandas som ar baserad pa Jensens Alfa. Detta for att skapa ett scenario dar jamférelsen blir
riskjusterad (Le Sourd 2007).

Modigliani och Modigliani (1997) introducerade annu ett verktyg for att jamfora prestationen
av finansiella instrument, detta for att de ville géra det lattare att tolka resultatet som gavs av
ett prestationsmatt. Deras matt benamns M? och &r ett riskjusterat prestationsmatt som ar latt
att tolka vid jamforelse av en tillgang med en relevant referenspunkt.

For att undersoka signifikansen i resultaten tillampas statistiska medel och nedan presenteras
den teoretiska bakgrunden till dessa. Samuel Shapiro och Martin Wilk publicerade Shapiro-Wilk
testet (1965) vilket testar nollhypotesen att ett stickprov kommer fran en normalférdelad popu-
lation. Nar testet genomforts sa vet statistikern vilken metod som bor anvandas for att testa
stickprovet eller stickproven. Antas normalférdelning sa anvands t-test vid sma stickprov och z-
test vid stora stickprov da odndligt manga frihetsgrader ar en normalférdelning i enlighet med
centrala gransvardessatsen (Newbold, Carlson & Thorne 2009, ss. 274-280). Da det visar sig att
Shapiro-Wilk testet ar signifikant (alltsa att nollhypotesen om normalfordelning férkastas) ar
det istallet icke-parametriska test som skall anvandas.

William Sealy Gosset laste under sin studietid pa universitet kemi och matematik och fick efter
sin examen jobb pa ett 6lbryggeri och insag det praktiska behovet av en teori for sma stickprov
och publicerade ”“The probable error of a mean” (1908), dar bl.a. students t-fordelning harleds.
Med students t-fordelning kunde han géra kvalitetskontroll av 6len med begransade stickprov.

En utdkning av teorin med den tathetsfunktion som anvands i dagens berakningar skedde se-
dan av den engelska statistikern Ronald Fisher (Eisenhart 1979). T-férdelningen har n — 1 fri-
hetsgrader och betecknas oftast t,,_;. Oberoendeforhallandet som férdelningen har gentemot
vantevardet (u) och standardavvikelsen (o) ar det som gor t-fordelningen central i bade teori
och praktik. Stickprovsstorleken (n) ar det enda som paverkar fordelningen.

Statistikern Ronald Fisher utékade senare teorin med den tathetsfunktion som anvands i da-
gens berdkningar (Eisenhart 1979). Fordelningen av T kallas nu for t-fordelningen medn — 1
frinetsgrader och betecknas vanligen t,,_;. Fordelningen beror pa stickprovsstorleken n, men
inte pa vantevardet (u) eller standardavvikelsen (g). Oberoendeforhallandet gentemot u och o
ar vad som gor t-fordelningen viktig i saval teori som praktik (Eisenhart 1979).


http://sv.wikipedia.org/wiki/Frihetsgrader

4 Data och metod

Uppsatsen kommer att behandla Treynorkvoten, den modifierade Sharpekvoten, Black-
Treynorkvoten och M? for att undersoka hur de globala M/E-markta fonderna har presterat i
jamforelse med de globala icke M/E-mérkta fonderna. En granskning av prestationen for globa-
la M/E-markta fonder gentemot det statliga forvalsalternativet kommer dven appliceras. Statis-
tiska test kommer utforas for att kontrollera den statistiska signifikansen. En portféljvalsopti-
mering av de globala M/E-markta fonderna kommer aven goéras i forhallande till det statliga
forvalsalternativet, AP7 Aktiefond (AP7 Safa).

Det datamaterial som ingar i undersokningen ar sekundardata i form av historiska NAV-kurser,
rabatterade fondavgifter, jamforelseindex och den riskfria rantan. Avkastningsdata ligger till
grunden for att evaluera de olika fonderna. For att fa fram avkastningen samlades NAV-
kurserna in genom Bloomberg och Morningstar Direct, dar bada ar finansiella informationsfére-
tag som levererar objektiv finansiell information och tillforlitliga kurser for aktier och fonder.
Det finns vissa kostnader med att investera i fonder. Fondbolagen tar ut en forvaltningsavgift
och andra kostnader sa som administrativa avgifter, skatter och transaktionskostnader. Alla
dessa kostnader benamns TKA, totalkostnadsandelen. TKA redovisas som en procentsats av den
totala fondformogenheten. Vardet pa en fondandel rapporteras genom dess NAV-kurs, vilket
star for nettoandelsvardet (net asset value). Dar vardet pa en fondandel berdknas som fondens
alla tillgangar efter avdrag for férvaltningskostnader dividerat med antalet andelar, normalt
raknas detta varde om varje borsdag (Fondbolagens Férening 2013). Det innebar att TKA ar av-
draget nar NAV-kursen rapporteras.

De rabatterade fondavgifterna ar inhamtade fran premiepensionsmyndigheten. MSCI World
Index ar valt som jamforelseindex vilket innefattar tjugofyra landers index som speglar dess
utveckling av aktiemarknaderna och ar darfor ett lampligt jamforelseindex. Den riskfria rantan
ar inhdmtad fran Riksbankens hemsida dar 3-manaders statsskulsvaxelrdanta har anvants efter-
som den har hog likviditet och liten risk for installd betalning. Bearbetning och berakningar av
data for att fa fram resultat har gjorts i Microsoft Excel samt SPSS.

Uppsatsen ar avgransad till att undersdka de globala M/E-mérkta fonderna inom premiepen-
sionssystemet. De globala fonderna ar valda utifran att de representerar en riskspridning som
uppnas genom diversifiering mellan olika varldsdelar och olika branscher. Som tidigare namnts
sa gar det att dela in M/E-markta fonder i olika kategorier men for uppsatsens syfte hanteras
alla M/E-markta fonder under samma kategori. Detta for att géra datamangden hanterbar och
samtidigt kunna f& adekvata resultat. Annu en avgransning ar gjord till att behandla de fonder
som handlas i SEK, detta eftersom valutaomvandling annars hade varit nédvandigt vid inhdm-
tandet av varje NAV-kurs. Dock ar inte bortfallet av betydande storlek. AP7 Aktiefond kommer



anvandas vid jamforelsen av de globala M/E-mérkta fonderna och det statliga forvalsalternati-
vet eftersom AP7 Safa bestar av AP7 Aktiefond for de upp till 55 ar.

Tidsperioden som undersokts stracker sig mellan 2010-05-21 till 2013-04-12. Eftersom ett del-
syfte ar att undersoka ifall det finns nagon skillnad mellan det statliga forvalsalternativet AP7
Aktiefond och resterande globala M/E-markta fonder har startdatumet valts med hansyn till att
det ar fran det datumet det finns kurser for AP7 Aktiefond. Detta da det statliga forvalsalterna-
tivet andrades fran Premiesparfonden till att bli en arskullsférvaltning med namnet AP7 Safa
den 5 maj 2010. Tidsperioden ar ocksa tillampningsbar da den stracker sig 6ver en hel konjunk-
turcykel och det blir tillrackligt mycket data for att kunna gora en ekonomisk signifikant under-
sokning. De fonder som inte har existerat under hela undersékningsperioden har uteslutits och
det resulterade i 11 globala M/E-markta fonder och 17 jamforelsefonder. De utvalda fonderna
ar med stor sannolikhet drabbade av ”survivorship bias” (Bodie, Kane & Marcus 2011, s. 561),
men eftersom det angriper alla fonder, globala M/E-mérkta samt globala icke M/E-markta, skall
det inte paverkar resultatet.

De globala M/E-mérkta fonderna: De globala icke M/E-mérkta fonderna:
AP7 Aktiefond AMF Aktiefond Global

Carnegie - WorldWide Ethical Carnegie - WorldWide

Danske Invest SRI Global Danske Invest Global Index

DNB Fund - Global SRl Danske Invest Global Stockpicking
DNB Utlandsfond Danske Invest Horisont Aktie
Folksam LO Varlden Handelsbanken Globalfond

Folksams Globala Aktiefond Lansforsakringar Globalfond
Folksams Tjanstemanna Varlden Lansforsakringar Sverige och Varlden
GodFond Sverige & Varlden A Navigera Aktie

SPP Aktiefond Global Navigera Tillvaxt

Swedbank Robur Ethica Global MEGA Nordea Global
Ohman Varumérkesfond
SEB Globalfond Chans/Risk
Simplicity Balans
Skandia Varlden
Swedbank Robur Globalfond MEGA

Swedbank Robur Privatiseringsfond



NAV-kurser ar insamlade sa att utdelningarna fran fonderna ar inkluderade i kursen eftersom
en sparare inom premiepensionssystemet far sin utdelning aterinvesterade i nya fondandelar
vilket resulterar i att kursen sjunker med utdelningsbeloppet. Genom att inkludera utdelningen
i NAV-kursen har detta tagits hansyn till. NAV-kurserna ar hamtade veckovis da det kan uppsta
problematik ifall dagskurser hade analyserats eftersom handelsdagarna kan skiljas at mellan
olika fonder. Den procentuella avkastningen per vecka for en utdelande fond berdknas enligt

formel (1):
U R; = avkastning for fond i. (1)
R — K (1 + Kz) 1 K = kurs vid periodens slut.
L= K, K, = kurs vid periodens start.

K, = aterinvesteringskurs.
U = utdelning.

Hansyn har tagits till att forvaltningsavgifterna ar rabatterade i premiepensionssystemet genom
att justera kurserna for detta. De rabatterade avgifterna ar inhamtade fran pensionsmyndighe-
tens hemsida (Pensionsmyndigheten 2013).

En medelavkastning per vecka har anvants som grund for de olika prestationsmatten. Ett geo-
metriskt medelvarde har tillampats i stallet for ett aritmetiskt eftersom det tidigare tar hansyn
till effekten av rdanta pa rdanta och som ger den faktiska avkastningen over en historisk tidsperi-
od och ar darmed den avkastning som ar ekonomiskt relevant. Det geometriska medelvardet
ger alltid ett mindre varde ifall det har funnits variationer i avkastningen (Gavelin & Sjoberg
2012, ss. 49-51) och berdknas enligt formel (2):

GM ="/(1+r)(A+71)..(1+1r)—1 (2)

1, = avkastning for period n.
n = antal perioder.

4.1 Prestationsmatten

De fem valda prestationsmatten som tidigare diskuterades under Teori, kommer nu att motive-
ras for deras inkludering samt beskrivas matematiskt. Eftersom olika prestationsmatt kan resul-
tera i olika rankningar anser vi att det ger ett mer tillforlitligt resultat ifall flera olika matmeto-
der anvands for att undersoka ifall det har varit ndgon skillnad pa den finansiella avkastningen
mellan globala M/E-markta fonder och globala icke M/E-mérkta fonder. Cortez, Florinda och
Nelson (2009) grundar sin undersokning pa Jensens Alfa och Kreander m.fl. (2005) anvander
Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens Alfa varifran inspiration har funnits och uppsatsen
vill genom tillampning utav flera olika prestationsmatt skapa en bild utifran olika riskaspekter.

Prestationsmatten som anvands ar valkanda inom finansvarlden och héarrér fran grundlaggande
portfoljvalsteorier (jfr. Markowitz 1952; Sharpe 1964). De anvands bade av privata investerare
samt storre institut och ar for syftet praktiska da de producerar resultat som kan tolkas tamli-
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gen tydligt. Det ar riskjusterade matt sa att fonder med olika riskprofil kan jamféras med var-
andra.

Risken for fonderna ar berdaknade genom dess volatilitet, matt genom standardavvikelsen pa
avkastningen. Vid berdkningen av Treynorkvoten, Jensens Alfa och Black-Treynorkvoten kom-
mer fondernas beta att anvandas, alltsa dess marknadsexponering.

Treynorkvoten mater Overavkastningen per enhet av marknadsexponering (beta) vid invester-
ing i en riskfylld placering i jamforelse mot en riskfri placering. Med detta matt anvands alltsa
systemrisken genom att anvanda fondens beta-varde i ndmnaren. Eftersom beta anvands gors
antagandet att tillgangen ar en del av en portfélj dar den icke-systematiska risken férsvinner
genom diversifiering. Vid jamforelse av Treynorkvoter rankas ett hogt tal battre an ett lagt, ett
hogre varde ger battre avkastning i forhallande till risk (Bodie, Kane & Marcus 2011, s. 854).

Treynorkvoten berdknas enligt formel (3):
T — T —Tf 7; = medelavkastning for fond i. (3)
TR 7y = riskfri ranta.
B; = Beta for fond i.

Sharpekvoten mater Overavkastningen i forhallande till den totala (systematisk och icke-
systematisk) risken for en riskfylld placering. Detta matt ar representativt da den riskfyllda pla-
ceringen foretrader en investerares hela portfolj och nar enskilda fonder jamférs med varandra.
Mattet anger hur mycket en fond tjanar pa en extra riskenhet. Precis som med Treynorkvoten
rankas ett hogt tal battre an ett lagt. Bade Treynorkvoter och Sharpekvoter kan vara svara att
tolka som enskilda tal och anvands optimalt for att jamféra fonder med varandra vilket ar syftet
i undersokningen (Bodie, Kane & Marcus 2011, 5.161, ss. 234-237).

Sharpekvoten beraknas enligt formel (4):

G = T — 1 7; = medelavkastning for fond i. (4)
i s; 7y = riskfri rinta.
s; = stickprovsstandardavvikelse for fond i.

Vid perioder av negativ dveravkastning ar Sharpekvoten inte tillampningsbar och en modifierad
version behovs da anvandas. Den modifierade Sharpekvoten kommer vid positiv dveravkastning
ge ett likadant resultat som den sedvanliga Sharpekvoten men inte vid negativ 6veravkastning.
En metod som kan anvandas presenterades av Israelsen (2005) dar absoluta 6veravkastnings-
varden anvands i namnaren.
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Modifierad Sharpekvot berdknas enligt formel (5):

S . — Ti Ty 7; = medelavkastning for fond i. (5)
modifierad; = o G=Tp)/abs=Ty) 7 = riskfriranta.
s; = stickprovsstandardavvikelse for fond i.
abs(?i — ?f) = detabsoluta vardet av 6veravkastningen
for fond i.

Jensens Alfa grundar sig pa CAPM och anger ifall den faktiska avkastningen ar hogre eller lagre
an den forvantade enligt CAPM. Ett positivt Alfa indikerar att fonden har lyckats skapa en over-
avkastning som inte beror pa rorelser i marknadsindex (Bodie, Kane & Marcus 2011, ss. 850-
855). Den forvantade avkastningen fran CAPM ér riskjusterad, men Jensens Alfa kan inte an-
vandas for att rangordna fonder med olika risk (Le Sourd 2007). Darfor har Black-Treynorkvoten
anvants dar Jensens Alfa ingar for att fa ett riskjusterat matt.

Jensens Alfa & Black-Treynorkvoten berdknas enligt formel (6):

a; =7 — [7} + B; (fM — 7})] = fc'lktisllca“medelavkastning for fond i. (6)
7y = riskfri ranta.
a; B; = fond i's marknadsexponering.
BT = ﬁ_ 7y = medelavkastningavkastning for marknadsindex.
L

Modigliani och Modigliani (1997) har tagit fram ett riskjusterat prestationsmatt dar den totala
risken tas i beaktning, samt likstéller fondens risk till marknadsrisk. Mattet benimns M. Detta
for att pa ett tydligt satt genom att fa fram ett procenttal kunna utmata ifall en fond presterar
battre an vald referenspunkt, da ett procenttal ar lattare att utldsa an ett absolut tal. Skillnaden
mellan den férvantade fondens avkastning och marknadsindexet utgor M? och anger alternativ-
kostnaden for risken mellan de tva (ibid.: 46). Det &r alltsa ett prestationsmatt dar en fonds for-
vantade avkastning tas fram utifran att den skulle haft samma risk som marknadsindexet.

Modigliani & Modigliani (M?) beraknas enligt formel (7):

2 _ |- (Sm — Sm 7; = medelavkastning for fond i. 7
Mi = [ri <_l) +r(1 - 5_1)] — M 7; = riskfri ranta. )
y = avkastning for marknadsindex.
sy = stickprovsstandardavviskelse foér marknadsindex.
s; = stickprovsstandardavviskelse for fond i.

4.2 Statistiska test

Vid berdkningen av prestationsmatten resulterar det i rangordningslistor med alla utvalda fon-
der inkluderade sorterade efter varje prestationsmatt. For att veta ifall rangordningen ar
slumpartad mellan de globala M/E-mérkta och de globala icke M/E-markta fonderna har ett
Runs-test (Cortinhas & Black 2012, s. 716) i SPSS genomforts. Av detta test gar det att utldsa
ifall det skulle finnas nagot monster av att globala M/E-markta fonder placerade sig lagre i for-
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hallande till globala icke M/E-markta fonder eller vice versa. En nollhypotes samt en alternativ
hypotes stalls upp for att testas.

Ho: Observationerna av stickproven ar genererade slumpartat.
Ha.: Observationerna av stickproven dr inte genererade slumpartat.

For att kunna avgora ifall resultaten av prestationsmatten ar statistiskt signifikanta har statistis-
ka test genomforts. For att kunna gora det behévdes antagandet om normalférdelning under-
sOkas, detta eftersom det ar ett antagande som ligger till grund for att veta vilka test som ar
mest adekvata att applicera. Detta kan goras bade grafiskt och numeriskt, men i uppsatsen
kommer det sistndmnda att goras eftersom det ar lattare att gora en objektiv bedomning (La-
erd Statistics 2013). Testet som anvants heter Shapiro-Wilk test for normalférdelning (1965)
och ser ut som foljande:

2 ) — . P I . .
o, aix(i)) X() c.let minsta i v?rdet i stickprovet (8)
W= STV X = Stickprovsmedelvarde
Lt (x — %)
Tor—1 my, ..., my, dr de férvintade vdardena av rangordningsstatistisken
(a a,) = mV av oberoende och lika distribuerade variabler samlade frdn en
Lo ¥ [(mTV-1V=Tm) nprza]férdelmhg V dr kovariansmatrisen frin rangordningssta-
tistiken.

m=(myq,..,my)7"

Nollhypotesen kan forkastas ifall W ar for litet.

Nollhypotesen ar att stickprovet ar normalférdelat. Detta genomfors pa alla resultat av presta-
tionsmatten, se tabell 6 i appendix. Testen visar att alla utom ett stickprov ar normalférdelade
enligt Shapiro-Wilk test foér normalférdelning. Antagandet om normalférdelning ar sagt att vara
ett robust antagande vilket innebar att en mindre avvikelse av det inte paverkar resultatet (Cor-
tinhas & Black 2012, s. 282). Det i sin tur innebar att ett 2-stickprovs t-test kan tillampas for att
undersoka ifall det finns nagon signifikant skillnad av den riskjusterade avkastningen mellan
globala M/E-markta fonder i premiepensionssystemet och globala icke M/E-markta. 2-
stickprovs t-testet gar till sa att ett medelvarde av globala M/E-markta fonder respektive globa-
la icke M/E-mérkta fonder tas fram for varje prestationsmatt for att kunna undersoka ifall det
finns en statistisk signifikant skillnad mellan de bada. Eftersom vi anvander stickprov gar det
inte att avgora vad populationens medelvarde ar utav prestationsmatten och darfor skall ett t-
test tillampas dar ett stickprovsmedelvarde anvands (Cortinhas & Black 2012, s. 328). Innan
testet genomfors skall en nollhypotes samt en alternativ hypotes stéllas upp.
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Ho: X (globala M/E-markta fonder) = X (globala icke M/E-markta fonder)
Ha: Ho ar inte sann

Val av alfa (a), sannolikheten att bega ett Typ 1 fel, ocksa kdnt som signifikansniva har valts till 5
procent vilket ar den mest anvanda nivan (Woolridge 2009, s. 123). Det innebar att 5 av 100
ganger kommer nollhypotesen att forkastas nar den i verkligheten ar sann. For att ta fram det
kritiska t-vardet behover vi dividera alfa (a) genom tva eftersom det ar ett tvasidigt test som
genomfors och antal frihetsgrader behover raknas ut.

2-stickprovs t-test dar lika varianser inte antas ser ut enligt formel (9):

_ Xx—y—Dg X = medelvarde for grupp x (9)
t y = medelvarde for grupp y
S,% 532; Dy = skillnaden som skall undersdkas
n, + ny, s = stickprovsvariansen
n, = antal observationer for grupp x
) n, = antal observationer for grupp y
i)
ny ny
df =
2

For att undersoka hur AP7 Aktiefond har presterat i jamforelse med de globala M/E-markta
fonderna har ett ordinart t-test tillampats for detta dar samma antaganden ligger till grund som
for 2-stickprovs t-testet.

Ordinart t-test beraknas enligt formel (10):

_X— X = stickprovsmedelvirde (10)
t= s/\n u = medelvarde av populationen
s = stickprovsvarians
df =n—1 n = antal observationer

Testen genomfors i SPSS och redovisas i resultatet. Om det berdknade t-vardet ligger innanfor
forkastningsomrade kan vi inte forkasta nollhypotesen, men om det berdknade t-vardet infin-
ner sig utanfor gransvardena skall nollhypotesen forkastas.

For att fa en dnnu tydligare bild av skillnaden mellan AP7 Aktiefond och de 6vriga globala M/E-
markta fonderna i premiepensionsutbudet sa har portféljvalsoptimering dven tillampats. Pro-
grammet som anvants till optimeringen ar Microsoft Excel och 10 globala M/E-markta fonder
som forut legat till grund for undersékningen har anvants vid portféljvalsoptimeringen. Syftet
for optimeringen ar att fa en majlig bild av hur riskpremien kan se ut i forhallande till den totala
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risken i framtiden. Detta for att se om det skulle I6na sig att kombinera en portfélj av globala
M/E-markta fonder, eller om det &r lika bra att ha forvalsalternativet AP7 Aktiefond.

Berdkningen av forvantad avkastning for de globala M/E-markta fonderna har gjorts enligt capi-
tal asset pricing model (CAPM) dar MSCI World har anvants som marknadsindex. Efter att den
forvantade avkastningen ar framraknad for samtliga fonder sa har en kovariansmatris kalkyle-
rats. Kovarianserna anvands som estimat for framtida samvariationer.

Optimeringsproblemet ser ut enligt formel (11):

E(r, —77) E(f, — 77) = forvantad riskpremie for portfolj (11)
T 0, = standardavvikelse for portfolj

w; = portfoljvikt av fond i

n = antal fonder

Maximera

Med avseende pa:
n

Z w; = 1

i=1

Wi>0

Slutmalet med optimeringen ar att hitta en kombination av fonder som ger den hogsta forvan-
tade riskjusterade avkastningen, alltsa en portfolj med den hogsta Sharpekvoten. Den optimala
portfoljen kan sedan jamforas for att se hur den ser ut i forhallande till AP7 Aktiefond.

w; = 0 begrdnsar optimeringen till positiva vikter, eftersom det inte ar tilldtet att blanka (sdlja
aktier som man inte ager) i premiepensionen. Det maste ocksa sattas en restriktion om att vik-
terna av samtliga fonder i portféljen summerar till 1, ¥'; w; = 1, vilket innebar att allt premie-
pensionskapital ar investerat. En sista begransning som maste tas hansyn till ar att det maximalt
far valjas 5 fonder, eftersom det ar en begransning som finns da fonder valjs inom premiepen-
sionsutbudet.

5 Resultat

Resultatet ar indelat i tva delar. Forst presenteras resultatet av jamforelsen mellan globala M/E-
markta fonder och globala icke M/E-maérkta fonder och i den andra delen av resultatet presen-
teras resultatet for jamforelsen mellan AP7 Aktiefond och de globala M/E-markta fonderna. De
hanvisade tabellerna erhalls i appendix.

5.1 Resultat av globala M/E-markta gentemot icke M/E -markta fonder

Rankinglistor har tagits fram for de olika prestationsmatten och redovisas i tabell 4.1-4.4 i ap-
pendix. | tabell 4.1 har alla globala M/E-mérkta fonder och globala icke M/E-mérkta fonder
samt MSCI World rankats efter Treynorkvoten. Det gar att utldsa av tabellen att det ar en stor
spridning av de globala M/E-méarkta fonderna i tabellen vilket pavisar att det inte finns nagot
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som tyder pa att de skulle prestera varken samre eller battre enligt Treynorkvoten. Detta stods
aven av ett Runs-test som ar gjort dar nollhypotesen, att observationerna utav stickproven ar
slumpartade, inte kan forkastas forrdn vid en signifikansniva pa 72,9 procent. Detta innebar att
testet inte ar signifikant och att det inte finns ndgot moénster av att globala M/E-markta fonder
skulle prestera varken battre eller simre. Runs-test finns redovisat i appendix, tabell 5. Det
finns tva fonder som har negativa varden i rankinglistorna for Treynorkvoten vilket det finns tva
mojligheter till, antigen ar deras beta negativt eller dess dveravkastning. | detta fall ar det deras
Overavkastning som ar negativ och darfor resulterar i negativa prestationsvarden. MSCI World
ligger pa en nionde placering vilket innebar att atta fonder har presterat battre dn index och
tjugo fonder har presterat samre enligt Treynorkvoten.

| tabell 4.2 hittar vi rankningen enligt den modifierade Sharpekvoten. De individuella fondernas
placeringar skiljer sig ifran rankningen enligt Treynorkvoten, men det som uppsatsen fokuserar
pa ar hur globala M/E-markta fonder placerar sig i forhallande till de globala icke M/E-markta
fonderna. Aven i denna ranking finns det ett hégt p-virde i Runs-testet pa 24,8 procent vilket
innebar att resultatet inte ar signifikant och att det inte finns ndgot monster av att globala M/E-
markta fonder skulle prestera vare sig battre eller samre, se tabell 5. | rankinglistan finns det tre
fonder som har negativa varden vilket beror pa att de har en negativ 6éveravkastning och MSCI
World placerar sig pa en fjardeplats.

Resultatet vid anvandning av Black-Treynorkvoten som prestationsmatt, se tabell 4.3, skiljer sig
inte ifran Avriga prestationsmatt. Runs-testet som redovisas i tabell 5 i appendix pavisar ett
hogt signifikansvarde pa 72,9 procent, vilket ar den lagsta signifikansnivan som nollhypotesen
kan forkastas. Det innebar alltsa att nollhypotesen om att observationerna fran stickproven ar
genererade slumpartade inte kan forkastas. Vilket pavisar att rankningen ar slumpvis och att
det inte finns ett monster av att globala M/E-mérkta fonder presterar battre dn globala icke
M/E-maérkta fonder.

Resultatet av M? rankningen liknar dven det de tidigare resultaten, alltsa att det inte finns nagot
monster av att globala M/E-markta fonder presterar varken samre eller battre an globala icke
M/E-markta fonder. Den minsta signifikansnivan i Runs-testet som nollhypotesen kan férkastas
vid dr 24,8 procent vilket innebér att testet inte ar signifikant och att observationerna av stick-
proven ar genererade slumpartat.

Av resultaten fran rankinglistorna och Runs-test gar det att utldsa att Treynorkvoten och Black-
Treynorkvoten resulterar i likadana rankningar samt signifikansvarden fast an de ar framtagna
genom olika metoder. De ger likadan rankning men dem forklarar olika foreteelser. Detsamma
géller for den modifierade Sharpekvoten och M? dir de endast skiljer sig dar 6veravkastningen
ar negativ vilket bara var i tva fall i undersékningen.
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Nu kommer resultaten fran 2-stickprovs t-testen att presenteras. Testen pavisar ifall det finns
nagon statistisk signifikant skillnad av prestationen mellan globala M/E-mérkta fonder och glo-
bala icke M/E-markta fonder.

Tabell 1.1
Sammanfattad statistik av globala fonder i premiepensionen
Kategori N | Medelvirde Standardavvikelse Medelvardets standardfel
Icke M/E 17 ,0016 ,00305 ,00074
Treynorkvot
M/E 11 ,0012 ,00089 ,00027
Modifierad Sharpekvot Icke M/E 17 ,0361 ,02807 ,00681
M/E 11 ,0365 ,02690 ,00811
Black-Treynorkvot Icke M/E 17 -,0002 ,00305 ,00074
M/E 11 -,0006 ,00089 ,00027
M2 Icke M/E 17 -,0011 ,00104 ,00025
M/E 11 -,0009 ,00064 ,00019
Tabell 1.2
2-stickprovs t-test for lika medelvarde av globala fonder i premiepensionen
t df Sig. (2- Medelvardes- | Standardfel [95%
svansad) | skillnad for Konfidensintervall

skillnaden for skillnaden

Nedre |Ovre

Inget antagande
Treynorkvot ,444 119,944 (,662 ,00035 ,00079 -,00129 |(,00199
om lika varianser
Modifierad Inget antagande
-,036 |22,179 |,972 -,00038 ,01059 -,02233 (,02157
Sharpekvot om lika varianser
Black- Inget antagande
,444 119,944 (,662 ,00035 ,00079 -,00129 |(,00199
Treynorkvot om lika varianser
5 Inget antagande
M -,626 |25,970 |,537 -,00020 ,00032 -,00085 |[,00045
om lika varianser

Treynorkvoten resulterade i ett t-varde pa 0,444 vilket ligger innanfor forkastningsomradet och
ett p-varde om 0,662. Det innebar att vi inte kan forkasta nollhypotesen och att det inte finns
nagon statistisk signifikant skillnad pa den riskjusterade avkastningen mellan de bada grupper-
na nar evaluerade med Treynorkvoten. Resultatet av 2-stickprovs t-testet for den modifierade
Sharpekvoten ar i analogi med Treynorkvoten. Det observerade t-vardet ar -0,036 och nollhypo-
tesen kan inte forkastas vid 5 procent signifikansniva och ett p-varde pa 0,972. Ingen statistisk
signifikant skillnad mellan jamforelsegrupperna kan pavisas. Black-Treynorkvoten skiljer sig inte
ifrdan de Ovriga prestationsmatten och nollhypotesen kan i detta fall inte forkastas. Testet resul-
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terade i ett t-varde pa 0,444 och ett p-varde om 0,662. M? &r i likhet med de tidigare resultaten
med ett t-varde pa -0,626 och ett p-viarde om 0,537. Nollhypotesen kan inte forkastas da t-
vardet ligger innanfor forkastningsomradet. Det ar alltsa ingen statistisk signifikant skillnad pa
jamforelsegrupperna.

Alla 2-stickprovs t-test resulterar i samma slutsats, att det inte finns nagon statistisk signifikant
skillnad mellan globala M/E-mérkta fonder och globala icke M/E-mirkta fonder. Aven vid dessa
tester gav Treynorkvoten och Black-Treynorkvoten samma resultat.

Resultatet att det inte finns ndgon statistisk skillnad mellan jamforelsegrupperna vid tillampning
av prestationsmatt ar i linje med tidigare studier av Kreander m.fl. (2005).

5.2 Resultat av AP7 Aktiefond gentemot globala M/E-markta fonder

Vi kommer i sista stycket av resultatet att redovisa for jamforelsen av de globala M/E-markta
fonderna och AP7 Aktiefond som ocksa ar M/E-markt. Detta for att pavisa om det finns nagon
skillnad pa avkastningen for de premiepensionsspararna som ar aktiva respektive passiva i sina
val for premiepensionen och som har M/E-markning som ett kriterium fér sina placeringar.
Forst presenteras de ordindra t-testen som ar gjorda och sist optimeringen som ar konstruerad.

Tabell 2
Ordindra t-test for globala M/E-mérkta fonder i premiepensionen
Testvarde for Treynorkvot 0,001674879
Testvarde for Modifierad Sharpekvot | 0,0585365177453716
Testvarde for Black-Treynorkvot -0,0001101670335181
Testvarde for M’ -0,000399148
t df Sig. (2-svansad) Medelvardess- | 95% Konfidensintervall for
killnad skillnaden
Nedre Ovre
Treynorkvot -1,652 |9 ,133 -,00048 -,0011 ,0002
Modifierad Sharpekvot |-2,810 |9 ,020 -,02425 -,0438 -,0047
Black-Treynorkvot -1,652 |9 ,133 -,00048 -,0011 ,0002
M’ -2,810 |9 ,020 -,00057 -,0010 -,0001

Nar Treynorkvotens medelvarde for de globala M/E-markta fonderna testas mot AP7 Aktiefond
resulterar det i ett t-varde pa -1,652 och kan inte forkastas. Eftersom resultatet visar att vi inte
kan forkasta nollhypotesen ar det darmed ett belagg for att det inte finns nagon statistisk signi-
fikant skillnad pa den riskjusterade avkastningen vid tillampning av Treynorkvoten. Vid den mo-
difierade Sharpekvoten skiljer sig utfallet fran Treynorkvoten och vi kan har forkasta nollhypo-
tesen vid en 5 procents signifikansniva med ett t-varde pa -2,81. P-vardet ar 0,02, vilket innebér
att 2 procent ar den lagsta signifikansnivan dar nollhypotesen kan bli férkastad. Det pavisar
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alltsa att det har funnits en statistisk signifikant skillnad mellan globala M/E-markta fonder och
AP7 Aktiefond dar det i detta fall ar AP7 Aktiefond som har presterat battre nar 6veravkast-
ningen ar dividerat med dess standardavvikelse. Liknande resultat som vid Treynorkvoten ser vi
nar Black-Treynorkvoten anvands dar utfallet ar ett t-varde pa -1,652 och ett p-varde om 0,133.
Vi kan alltsa har inte forkasta nollhypotesen vid en 5 procents signifikansniva. Det sista ordinara
t-testet gjordes pa M? dar vi dven har kan férkasta nollhypotesen med ett t-varde pa -2,81 och
ett p-varde om 0,02. Det visar alltsa pa en statistisk signifikant skillnad pa medelvardet mellan
globala M/E-markta fonder och AP7 Aktiefond, dar den sistnamnde har presterat battre.

Av resultaten fran de ordindra t-testen gar det att utldsa att Treynorkvoten och Black-
Treynorkvoten resulterar i likadana rankningar fast an de ar framtagna genom olika metoder.
Detsamma giller fér den modifierade Sharpekvoten och M?.

Till sist presenteras resultatet fran portfoljvalsoptimeringen av de 10 globala M/E-markta fon-
derna som jamfors med AP7 Aktiefond. | tabell 3 ser vi den férvantade avkastningen framtagen
genom CAPM som anvands vid portfdljvalsoptimeringen.

Tabell 3
Forvantad avkastning enligt CAPM
Fondnamn E(r)
AP7 Aktiefond 0,1973 %
Carnegie - WorldWide Ethical 0,1269 %
Danske Invest SRI Global 0,0970 %
DNB Fund - Global SRI 0,1363 %
DNB Utlandsfond 0,1184 %
Folksam LO Varlden 0,1118 %
Folksams Globala Aktiefond 0,1206 %
Folksams Tjanstemanna Varlden 0,1085 %
GodFond Sverige & Varlden A 0,1661 %
SPP Aktiefond Global 0,1297 %
Swedbank Robur Ethica Global MEGA 0,1095 %
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Genom att maximera Sharpekvoten for den fiktiva portféljen sa hittades en optimal samman-
satt portfolj. Det resulterade i féljande vikter:

Figur 4

Optimal portf6lj genom maximering av
Sharpekvot

m 0,95% DNB Fund -
Global SRI

1,19% Carnegie -
WorldWide Ethical

m 97,86% GodFond
Sverige & Varlden A
Genomférd pa 10 globala

M/E-mérkta fonder i
premiepensionen

Varden for den optimala portféljen (per vecka):

Sharpekvot: 0,064048737
Férvéntad avkastning: 0,165%
Standardavvikelse: 2,21%

Varden fér AP7 Aktiefond (per vecka):

Sharpekvot: 0,062386822
Férvéntad avkastning: 0,197%
Standardavvikelse: 2,78%

Den optimala framrdaknade portféljen visar sig ha en Sharpekvot som ar battre an AP7 Aktie-
fond. AP7 Aktiefonds Sharpekvot skiljer sig inte mycket ifran den optimala portféljens, men har
en betydligt hogre risk som da bér belonas med hogre avkastning. Figur 5 visar helhetsbilden av
optimeringen dar den effektiva fronten ger en bild av hur kombinationer av de globala M/E-
markta fonderna kan generera portfoljer som har en lagre risk till likvardig avkastning vilket
beror pa effekten av diversifiering. Ju lagre korrelation mellan fonderna desto mer konkav blir
den effektiva fronten. Eftersom den undersokta kategorin ar globala M/E-markta fonder sa ar
korrelationen relativt hog och varierar mellan 0,62 till 0,98. Resultatet av den hdga korrelatio-
nen ar da att den positiva effekten av diversifiering ar 13g, vilket kan avlasas av den latt konkava
effektiva fronten i figur 5. Punkten langst ner i den effektiva fronten representerar den portfolj
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som ger lagst risk, och punkten langst upp dar capital allocation line tangerar den effektiva
fronten representerar den portfélj som ger hogst riskjusterad éveravkastning da standardavvi-
kelse anvands som riskmatt.

Capital allocation line illustrerar den méjlighet som finns att placera sina tillgdngar mellan riskfri
ranta och den optimala portféljen. Det relevanta ar lutningen pa linjen (Sharpekvoten), efter-
som premiepensionsspararen far likadan riskjusterad 6veravkastning utmed linjen oavsett risk-

preferens.
Figur 5
0,25%
0,20%
o . 0'15% /
Férvantad ¢ == Capital allocation line
avkastning ”
(veckovis, CAPM) ‘ Effektiva fronten
! 0,10%
° ¢ B AP7 Aktiefond
& Globala M/E fonder
0,05% /
Genomford pa 10 globala
0,00% T T T M/E-mérkta fonder i
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% premiepensionen
o (veckovis)

Den optimala portfoljen visade att det gar att fa en hogre riskjusterad dveravkastning genom
att aktivt valja fonder an om det statliga forvalsalternativet AP7 Aktiefond innehas. Det kan
dock tolkas med viss kritik da den optimala portféljen som raknats fram till ndra 98 procent
bestar av enbart GodFond Sverige & Varlden A, darfor kan nyttan ses av att utesluta fonden
fran maximeringsutbudet for att se om AP7 Aktiefond gar att Overprestera genom ett aktivt val
i premiepensionen. GodFond Sverige & Varlden A kan ses som en avvikelse fran de ovriga glo-
bala M/E-markta fonderna da den skiljer sig gallande prestation och risk.
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Allra sist kommer resultatet av den andra portfoljvalsoptimeringen presenteras som bestar av 9
globala M/E-markta fonder, dar GodFond Sverige & Varlden A har uteslutits.

Figur 6

Optimal portf6lj genom maximering av
Sharpekvot

m 13,3% Carnegie -
WorldWide Ethical

17,5% Folksams
Globala Aktiefond

m 28,3% DNB Fund -
Global SRI

m 40,9% SPP Aktiefond
Global

Genomford pa 9 globala
M/E-mérkta fonder i
premiepensionen

Varden for den optimala portfélien (per vecka):

Sharpekvot: 0,05727341
Férvintad avkastning: 0,13%
Standardavvikelse: 1,85%

Varden for AP7 Aktiefond (per vecka):

Sharpekvot: 0,062386822
Férvdntad avkastning: 0,197%
Standardavvikelse: 2,78%

Resultatet av portfoljoptimeringen kan ses i figur 7. Den effektiva fronten visar de mest effekti-
va kombinationerna av de globala M/E-markta fonderna som uppnatts. Lutningen pa capital
allocation line visar den maximala Sharpekvoten. Som figur 7 antyder sa gick det inte att uppna
en lika hog Sharpekvot som den AP7 Aktiefond har, vilket ses grafiskt av att AP7 Aktiefond be-
finner sig ovanfor linjen.
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Figur 7

0,25%
0,20% |
0,15%
Forvantad é =>&= Capital allocation line
avkastning
(veckovis, CAPM) /;“ Effektiva fronten
0,10% * B AP7 Aktiefond
@ Globala M/E fonder
0,05% /
o Genomford pa 9 globala
0,00% T T T T T ! M/E-mérkta fonder i
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% premiepensionen

o (veckovis)

Den optimala portféljen i den andra optimeringen ger en jamnare fordelning mellan de olika
globala M/E-markta fonderna. Da en optimal portfolj togs ut av 9 globala M/E-markta fonder
dar GodFond Sverige & Varlden A uteslutits sa presterade den optimala portféljen samre an
AP7 Aktiefond.

6 Slutsats

Uppsatsen utvarderar prestationen av 11 globala M/E-markta fonder i jamforelse med 17 glo-
bala icke M/E-markta fonder inom premiepensionen genom differentierade prestationsmatt for
att undersoka ifall det funnits nagon signifikant skillnad med avseende pa den finansiella av-
kastningen. Resultaten visar att det inte finns nagon signifikant skillnad mellan de bada jamfo-
relsegrupperna vilket dverensstaimmer med flertalet tidigare studier som har gjorts pa andra
marknader (Kreander m.fl. 2005, Cortez, Florinda & Nelson 2009).

En jamforelse av det statliga forvalsalternativet, AP7 Aktiefond, och 10 globala M/E-markta
fonder pavisar att det funnits en signifikant skillnad da Sharpekvoten och M? anvints som pre-
stationsmatt. AP7 Aktiefond presterade battre vid den undersdkta perioden enligt dessa presta-
tionsmatt. Vid portféljvalsoptimeringen var den optimala portfdljen enbart battre da GodFond
Sverige & Varlden A fanns med i optimeringsutbudet. Risken som AP7 Aktiefond tillfor en passiv
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premiepensionssparare ar relativt hog da den bade har den hogsta marknadsrisken och den
hogsta totala risken, dar den héga marknadsrisken innebar att den har en hog forvantad av-
kastning enligt CAPM.

Vid den understkta perioden har marknadsutvecklingen varit relativt god och darav utveckling-
en for AP7 Aktiefond. Det skulle vid framtida undersdkningar vara intressant att evaluera skill-
naderna over en langre tidsperiod som innehaller storre fluktuationer. Det gar dven att rikta
kritik till CAPM modellen da det finns flera tillkortakommanden som gor att modellen ar svar att
applicera i verkligheten.

Da uppsatsen analyserar globala fonder finns det majlighet till att begransningar for prestatio-
nen av M/E-markta fonder undviks genom den diversifiering som ar majlig vid ett globalt inve-
steringsutbud i jamforelse med ifall undersékningen gjorts pa enbart den svenska marknaden.

| resultatet visade det sig att Treynorkvoten och Black-Treynorkvoten gav likadan rankning dven
da de ar framtagna genom olika metoder. De bada testen ger olika information vid ett tolk-
ningssyfte, men eftersom uppsatsens andamal var att med statistiska test undersdka skillnaden
mellan de bada jamférelsegrupperna gor deras likartade rankning att ett utav testen skulle
kunna uteslutits.

Slutligen kan det konstateras att en premiepensionssparare historiskt sett inte har behovt gora
avkall pa den riskjusterade avkastningen vid val av globala M/E-markta fonder med anledning
av teorin om diversifiering. Det statliga forvalsalternativet AP7 Aktiefond har statistiskt sett
presterat battre dn de 6vriga globala M/E-markta fonderna vid tillimpning av den modifierade
Sharpekvoten och M2, | portfdljvalsoptimeringen dar CAPM ligger till grund visar det sig att AP7
Aktiefond forvantas prestera pa en hog niva i forhallande till de 6vriga globala M/E-maérkta fon-
derna, men har den hogsta riskprofilen. Det ar svart att avgéra om den riskjusterade avkast-
ningen ar battre eller samre for den aktiva premiepensionsspararen jamfért med den passiva da
resultaten ar heterogena.
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Appendix

Tabell 4.1

Ranking av globala fonder inom premiepensionssystemet enligt Treynors kvot.
11 M/E-markta fonder och 17 6vriga.
Period: 2010-05-21 till 2013-04-12.

Fondnamn Treynorkvot M/E-markt
Navigera Aktie 0,007400338
Navigera Tillvaxt 0,007086336

Ohman Varumarkesfond 0,004371564

Danske Invest Global Stockpicking 0,003459153

DNB Fund - Global SRI 0,002919134 M/E
Carnegie - WorldWide Ethical 0,002550931 M/E
Carnegie - WorldWide 0,00251952

Danske Invest Horisont Aktie 0,001828894

MSCI World 0,001785046

AP7 Aktiefond 0,001674879 M/E
Nordea Global 0,0015149

DNB Utlandsfond 0,001379219 M/E
Lansforsakringar Globalfond 0,001329688

Danske Invest Global Index 0,001294066
Folksams Tjanstemanna Varlden 0,001254086 M/E
SEB Globalfond Chans/Risk 0,001165049
Swedbank Robur Ethica Global MEGA 0,001153468 M/E
Folksam LO Virlden 0,0010866 M/E
Handelsbanken Globalfond 0,000920759
Lansfoérsakringar Sverige och Varlden 0,000904264
GodFond Sverige & Varlden A 0,000797355 M/E
AMF Aktiefond Global 0,000671425
Skandia Varlden 0,000529986
Swedbank Robur Globalfond MEGA 0,000499192

Danske Invest SRI Global 0,000402709 M/E
SPP Aktiefond Global 0,000298964 M/E
Folksams Globala Aktiefond 6,66309E-05 M/E

Swedbank Robur Privatiseringsfond

Simplicity Balans

-0,001891973
-0,005846811
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Tabell 4.2

Ranking av globala fonder inom premiepensionssystemet enligt den modifierade Sharpekvoten
11 M/E-markta fonder och 17 6vriga.

Period: 2010-05-21 till 2013-04-12.

Fondnamn

Carnegie - WorldWide

Danske Invest Global Stockpicking
DNB Fund - Global SRI

MSCI World

Carnegie - WorldWide Ethical

AP7 Aktiefond

Navigera Aktie

Navigera Tillvaxt

Danske Invest Horisont Aktie
Ohman Varumirkesfond

DNB Utlandsfond

SEB Globalfond Chans/Risk
Folksams Tjanstemanna Varlden
Lansforsakringar Globalfond
Swedbank Robur Ethica Global MEGA
Folksam LO Varlden

GodFond Sverige & Varlden A
Danske Invest Global Index
Lansforsdkringar Sverige och Varlden
Handelsbanken Globalfond

AMF Aktiefond Global

Skandia Varlden

Swedbank Robur Globalfond MEGA
SPP Aktiefond Global

Danske Invest SRI Global

Folksams Globala Aktiefond
Simplicity Balans

Nordea Global

Swedbank Robur Privatiseringsfond

Modifierad Sharpekvot M/E-mirkt

0,096995998
0,095452175
0,086164955
0,075395451
0,074401724
0,058536518
0,055396079
0,051648876
0,05039776

0,049036086
0,038310224
0,034113187
0,034098329
0,032660565
0,031131856
0,030249955
0,028608065
0,027942241
0,026847488
0,025848211
0,019022972
0,015112479
0,012916949
0,009200554
0,00871731

0,002010056
-8,68896E-06
-1,63199E-05
-2,95207E-05
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Tabell 4.3

Ranking av globala fonder inom premiepensionssystemet enligt Black-Treynorkvoten.
11 M/E-markta fonder och 17 6vriga.

Period: 2010-05-21 till 2013-04-12.

Fondnamn

Navigera Aktie

Navigera Tillvaxt

Ohman Varumarkesfond

Danske Invest Global Stockpicking
DNB Fund - Global SRI

Carnegie - WorldWide Ethical
Carnegie - WorldWide

Danske Invest Horisont Aktie

AP7 Aktiefond

DNB Utlandsfond

Lansforsakringar Globalfond
Danske Invest Global Index
Folksams Tjanstemanna Varlden
SEB Globalfond Chans/Risk
Swedbank Robur Ethica Global MEGA
Folksam LO Varlden
Handelsbanken Globalfond
Lansforsakringar Sverige och Varlden
GodFond Sverige & Varlden A
Nordea Global

AMF Aktiefond Global

Skandia Varlden

Swedbank Robur Globalfond MEGA
Danske Invest SRI Global

SPP Aktiefond Global

Folksams Globala Aktiefond
Swedbank Robur Privatiseringsfond

Simplicity Balans

Black-Treynorkvot

0,005615292
0,00530129
0,002586518
0,001674107
0,001134088
0,000765885
0,000734474
4,38484E-05
-0,000110167
-0,000405827
-0,000455358
-0,00049098
-0,00053096
-0,000619997
-0,000631578
-0,000698446
-0,000864287
-0,000880782
-0,000987691
-0,001097359
-0,001113621
-0,00125506
-0,001285854
-0,001382337
-0,001486082
-0,001718415
-0,003677019
-0,007631857
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Tabell 4.4

Ranking av globala fonder inom premiepensionssystemet enligt M2.
11 M/E-markta fonder och 17 6vriga.

Period: 2010-05-21 till 2013-04-12.

Fondnamn

Carnegie - WorldWide

Danske Invest Global Stockpicking
DNB Fund - Global SRI

Carnegie - WorldWide Ethical

AP7 Aktiefond

Navigera Aktie

Navigera Tillvaxt

Danske Invest Horisont Aktie
Ohman Varumérkesfond

DNB Utlandsfond

SEB Globalfond Chans/Risk
Folksams Tjanstemanna Varlden
Lansforsakringar Globalfond
Swedbank Robur Ethica Global MEGA
Folksam LO Varlden

GodFond Sverige & Varlden A
Danske Invest Global Index
Lansforsdkringar Sverige och Varlden
Handelsbanken Globalfond

AMF Aktiefond Global

Skandia Varlden

Swedbank Robur Globalfond MEGA
SPP Aktiefond Global

Danske Invest SRI Global

Folksams Globala Aktiefond
Nordea Global

Swedbank Robur Privatiseringsfond
Simplicity Balans

M2
0.00051141
0.000474859
0.000254976
-2.35273E-05
-0.000399148
-0.000473501
-0.000562219
-0.00059184
-0.000624079
-0.000878022
-0.00097739
-0.000977742
-0.001011782
-0.001047975
-0.001068855
-0.001107728
-0.001123492
-0.001149411
-0.00117307
-0.001334662
-0.001427246
-0.001479227
-0.001567216
-0.001578657
-0.001737456
-0.002858328
-0.003185012
-0.003601498
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M/E-mérkt

M/E
M/E
M/E

M/E

M/E

M/E
M/E
M/E

M/E
M/E
M/E



Tabell 5

Runs Test
Ireynar
Test alye® 1,39
Cases < Test Value 17
Cases >=Test Value 11
Total Cases 28
Mumber of Runs 13
Z - 347
Asymp. Sig. [2-tailed) 720
a. Mean
Runs Test
Black-Treynor,
Test Valye® 1,39
Cases < Test Value 17
Cases »=Test Value 11
Total Cases 28
Mumber of Runs 13
Z - 347
| Asymp. Sig. (2-tailed) 729

a. Mean
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Runs Test

Mod.sharpe
Test alye® 1,39
Cases < Test Value 17
Cases >=Test Value 11
Total Cases 28
Mumber of Runs 11
Z -1,156
| Asymp. Sig. (2-tailed) AR
a. Mean

Runs Test
M2

Test Valye® 1,39
Cases < Test Value 17
Cases »=Test Value 11
Total Cases 28
Mumber of Runs 11
Z -1,156
Asymp. Sig. (2-tailed) 248
a. Mean




Tabell 6

Tests of Normality

Shapiro-Wilk

Statistic

df

Sig.

837

11

ABZ

Tests of Normality

Shapiro-Wilk

Statistic

gaf

Sig.

923

11

344

Tests of Mormality

Shapiro-Wilk

Statistic

gaf

Sig.

MEBlackTrevnar

837 11

ABZ

Tests of Mormality

Shapiro-Wilk

Statistic

af Sig.

MEM?

923

11

344
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Tests of Normality

Shapiro-Wilk
Statistic df Sig.
Treynor B85 17 56
Tests of Mormality
Shapiro-Wilk
Statistic df Sig
M& B85 17 A57
Tests of Normality
Shapiro-Wilk
Statistic df Sig.
BlackTreynor 895 17 056
Tests of Normality
Shapiro-Wilk
Statistic df Sig.
M2 B73 17 024




