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Abstract

This paper investigates how asymmetric performance fees affect the performance and
risk-taking of mutual funds in the Swedish market between 2012-2016. From our
findings we cannot conclude that performance fees induce fund managers to take on
more risk. We find that mutual funds on average generate positive excess risk-adjusted
return. However, funds utilizing performance fees underperform those without by
0.29 % per quarter. Moreover, we find a negative relationship between funds’ expense
ratio and performance. This implies that investors trying to maximize their return

should avoid funds with performance fees and high expense ratios.
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1. Introduktion

"The presence of a performance fee can convince retail
investors they are buying into something or someone
special, who will do better because the manager’s
motives are aligned with theirs. In reality, nothing

outstanding happens.”

Adrian Lowcock, Investment Director,

Financial Times, 9 September, 2016

De vanligaste avgifterna fonder kraver deras investerare pa &r forvaltningsavgifter och
prestationsavgifter, vilka har varit féremal for granskning pa senare tid inom savél den
akademiska virlden som den finansiella pressen. Avgifter har en stor inverkan pa

fonders nettoavkastning och framforallt har motiveringen till dessa varit kraftigt

ifragasatt (Gil-Bazo & Ruiz-Verdd, 2009).

Forvaltningsavgiften anvinds av néstintill samtliga fonder och ar utridknad som en fast
procentsats av vérdet pa tillgaAngarna under forvaltning. Utover denna avgift tar vissa
fonder ut en prestationsavgift, vilket innebéar att fondférvaltaren far en andel av den
avkastning som Gverstiger avkastningen pa ett uttalat jamforelseindex. Manga har stallt
sig kritiska till asymmetrin i de prestationsavgifter fonder tar ut, som innebar att
fondforvaltare belonas for sina prestationer vid uppgangar utan motsvarande
bestraffningar vid nedgangar. Trots detta har det blivit allt vanligare bland fonder att
anvinda sig av prestationsbaserade avgifter (Arnott, 2015). Ar 2013 gjordes forsck i EU
att reglera prestationsavgifternas asymmetriska struktur men forslaget avslogs av
Europaparlamentet (2013), vilket innebéar att det idag inte finns nagra uttalade

restriktioner pa dessa avgifter i EU.

Relationen mellan investerare och fondforvaltare kan appliceras pa det traditionella
principal-agentproblemet, da en investerare later en fondférvaltare kontrollera hennes
formogenhet (Jensen & Meckling, 1976). Eftersom en fondforvaltare har andra incitament
an en investerare uppstar det en naturlig intressekonflikt mellan parterna. Forvaltaren
forsoker maximera sin egen inkomst, vilken huvudsakligen bestar av avgifter, medan
investeraren forsoker maximera avkastningen pa kapitalet till en lamplig riskniva. For att
minska informationsasymmetrin mellan forvaltare och investerare kan prestationsavgifter

anvandas som en avtalsméssig mekanism for att fora samman parternas intressen.



Den empiriska forskningen pa omradet ar relativt begrénsad till f6ljd av The Investment
Company Amendment Acts (PL 91-547) beslut 1970 att forbjuda asymmetriska
prestationsavgifter pa den amerikanska fondmarknaden. Det innebéar att fonder enbart
far ta ut en rorlig avgift vid uppgangar om de pa motsvarande séatt minskar deras
avgifter vid nedgéngar. Massa och Patgiri (2009) och Golec (1988) har studerat
sambandet mellan symmetriska prestationsavgifter och avkastning och finner att fonder
med prestationsavgifter lyckas prestera béttre &n oOvriga. Deras resultat tyder pa att
prestationsavgifter &ar ett fungerande verktyg for att sammanféra investerares och
fondforvaltares intressen. Samtidigt menar Drago, Lazzari och Navone (2010) att endast
de fondforvaltare som ar tillrdckligt sjalvsakra for att Overprestera mot sitt
jamforelseindex viljer att anvinda prestationsavgifter, pa grund av dess symmetriska
utformning. Asymmetriska avgifter innebér inte samma risk for fondférvaltare eftersom
de inte straffas vid underprestation. Pa grund av denna skillnad kan vi inte konkludera
att prestationsavgifters paverkan pa prestation ar densamma for de bada avgifts-
strukturerna. Sambandet har &nnu inte studerats pa marknader dir asymmetriska
strukturer rader, vilket ar ett aktuellt &mne som uppmanas av tidigare studier (Mendoza

& Sedano, 2009).

En annan fraga som uppstar &ar hur asymmetriska prestationsavgifter paverkar
fondforvaltares risktagande. Eftersom dessa avgifter inte ger nagon bestraffning vid
underprestation kan de skapa incitament till att hdéja risknivan i fonden. Enligt
ekonomisk teori leder hogre risk till hogre forvantad avkastning, vilket innebér att en
forvaltare kan forbéttra sina mojligheter att tjana positiva prestationsavgifter genom
att investera i mer riskfyllda tillgdngar. Massa och Patgiri (2009) visar i en empirisk
studie att detta samband géller for fonder med symmetriska avgifter. Elton, Gruber
och Blake (2003) bekraftar detta samband och menar att dessa fonder dessutom Okar
sitt risktagande efter perioder av svaga resultat. Vidare menar Starks (1987), utifran
teoretiska modeller, att asymmetriska avgifter skapar ytterligare incitament till ckad

risk eftersom en eventuell underprestation inte far samma negativa konsekvenser.

Aven om prestationsavgifter enligt teorin kan skapa incitament till ett hogre
risktagande, sa ar det en viss forenkling att hévda att fondforvaltare enbart wvill
maximera sina avgifter utan nagon hénsyn till investerarna i fonden. Investerare har i
sjalva verket flera medel for att disciplinera forvaltare, frimst genom att lamna fonder
med svaga resultat. Forhéllandet mellan prestation och kapitalflode, dér infléden och

utfloden av kapital direkt foljer prestation &r ett val dokumenterat fenomen i



litteraturen (Berk & Green, 2002). Med detta som bakgrund &r det svart att dra
slutsatser pa prestationsavgifters paverkan pa risk utifran teoretiska modeller, vilket

skapar ett tydligt behov for denna studie.

Syftet med denna uppsats &r att undersoka sambandet mellan prestation och
asymmetriska prestationsavgifter pa den svenska fondmarknaden mellan 2012 och 2016.
Avsikten ar att utreda om prestationsavgifter dr gynnsamma eller inte utifran en
investerares perspektiv. Vi kommer dven att studera sambandet mellan asymmetriska
prestationsavgifter och risk for att redogéra om dessa leder till ett avvikande
risktagande gentemot andra fonder. Enligt var vetskap har dessa samband aldrig
tidigare studerats pa marknader med asymmetriska avgifter och vara resultat kan
darmed vara av ekonomisk signifikans for saval fondindustrin som fortsatta studier

inom den akademiska varlden.

Institutionella skillnader, makroekonomiska faktorer och olika banksystem gor att det
finns stora skillnader pa de finansiella marknaderna i Europa (ECB, 2012). Detta gor
det problematiskt att dra generella slutsatser i en undersokning pa flera olika lander.

Vi har av denna anledning valt att enbart studera fonder som &r registrerade i Sverige.

Strukturen pa denna uppsats ar organiserad enligt foljande: I sektion 2 beskriver vi de
teorier och upptéackter fran existerande litteratur som ligger till grund for analys och
diskussion kring vara resultat. Vara hypoteser forklaras i sektion 3. Sektion 4 beskriver
hur vart stickprov ar sammanstallt samt vilka databaser som anvénts for att inhamta
historisk data. Vi forklarar &ven vilka modeller som har anvints for att generera vara
resultat. I sektion 5 presenterar vi resultat fran vara regressioner och analyserar dess
effekt. Vi diskuterar hur fonders prestation och risk paverkas av prestationsavgifter. 1
sektion 6 genomfor vi en robusthetsanalys for att se hur vara resultat star sig over tid
och mellan olika investeringsregioner. Sektion 7 presenterar vara slutsatser i form av en

sammanstéllning av vara huvudsakliga upptéackter i denna uppsats.

2. Existerande litteratur

I den har sektionen ger vi en o6versikt av den befintliga litteraturen pa omradet. Forst
diskuterar vi pa en allmén niva de agentproblem som uppstar inom delegerad
portfoljférvaltning och de teoretiskt optimala avtalsmodeller som foreslas i litteraturen.

Daérefter gar vi igenom den empiriska litteraturen om de effekter som prestationsbaserade



avgifter har pa fonders prestation och beteende. Slutligen diskuterar vi sambandet mellan

avgiftsstruktur och risktagande utifran litteraturens befintliga efterforskningar.

2.1 Principal-agentproblem inom delegerad portfoljforvaltning

Problemet med prestationsavgifter kan ses som en applicering av det traditionella
principal-agentforhallandet beskrivet av Jensen och Meckling (1976), vilket &r ett allmént
och vil diskuterat &mne inom den ekonomiska teorin. Forhallandet uppstar mellan tva
parter niar den ena parten, betecknad som agent, agerar at eller representerar den andra
parten, betecknad som principal. Agentteori har anvants for att studera ett antal olika
avtalsmaéssiga forhéllanden, vilka inkluderar forsédkringsférhallanden, forhallanden mellan

fondforvaltare och investerare och forhallanden mellan foretagsledning och aktiedgare

(Stracca, 2006).

I forhallandet mellan fondférvaltare och investerare uppstar problem, som i alla
agentforhallanden, pa grund av moral hazard och avsaknaden av kostnadsfri och
fullstéindig information. For det forsta kan en investerare inte kostnadsfritt observera
de resurser en forvaltare brukar for att generera avkastning. Exempelvis kan en del av
avgiften en investerare betalar vara kompensation for forvaltarens kunskap och expertis
i att valja investeringar, men fran det observerbara resultatet kan investeraren inte
utlasa effekten av forvaltarens aktioner fran effekten av andra slumpvisa faktorer som
kan inverka. Detta kan leda till att forvaltaren inte brukar de resurser investeraren
forvintar sig for att generera resultat. For det andra kan en investerare inte utan
kostnad granska forvaltarens val av riskniva, vilket vécker fragan huruvida forvaltarens
val ar optimalt ur investerarens perspektiv. Eftersom investeraren inte kostnadsfritt
varken kan observera forvaltarens handlingar eller sarskilja risken fran det faktiska
resultat, finns det potential att avvikande beteende fran forvaltarens sida uppstar.
Detta kan leda till att forvaltaren viljer en riskniva som inte &r i linje med

investerarens forvantningar (Starks, 1987).

Generellt nédr en investerare star infér ett investeringsbeslut moter han tva icke
observerbara faktorer. For det forsta kan investeraren inte utan svarigheter observera
fondforvaltarens talang. For det andra kan inte investeraren observera den
anstrangning forvaltaren har lagt ner for att faktiskt tillvarata talangen sa att det
gynnar investeraren (Heinkel & Stoughton, 1994). Med detta som bakgrund kan
prestationsavgifter inom delegerad portfoljférvaltning ses som en avtalsmaéssig

mekanism som syftar till att minska informationsasymmetrin mellan investerare och
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forvaltare. I teorin forsdkrar denna avgift att portfoljférvaltaren har incitament att
striva efter resultat som ar gynnsamma for investeraren och att investeraren darmed

gynnas av forvaltarens anstrangningar (Starks, 1987).

2.2 Optimala kontrakt inom delegerad portfoljforvaltning

Starks (1987) har undersokt vilken avgiftsstruktur som &r optimal utifran agentteorins
perspektiv och finner att kontrakt med symmetriska prestationsavgifter dominerar over
asymmetriska. Om forvaltarens enda val ar att vilja portfoljens risknivad sa kommer
symmetriska kontrakt att skapa lampliga incitament for att denna riskniva ska vara i
linje med investerarens onskemal. Om forvaltarens uppgifter ddaremot &ven innefattar
att vélja hur mycket resurser som ska anviandas for att generera avkastning, sa kommer
dessa kontrakt inte att eliminera intressekonflikten mellan parterna. Forvaltaren
kommer i detta fall alltid spendera mindre resurser &n vad den individuella investeraren
skulle 6nska. Asymmetriska kontrakt dr mindre effektiva da dessa ger incitament till
att bruka &nnu mindre resurser for att generera avkastning samtidigt som de ger

incitament till en férhéjd riskniva.

Ou-Yang (2003) presenterar en annan modell och patriffar liknande resultat. Under
antagandet att varje investerare placerar hela sin férmogenhet hos en enskild férvaltare
finner han att ett optimalt kontrakt innehaller dels en fast avgift baserat pa méangden
kapital och dels en symmetrisk prestationsbaserad avgift. Det optimala jamforelseindexet
till den prestationsbaserade avgiften ar en portfolj av riskfyllda tillgangar dar andelen
aktier investerade i varje tillgang varierar 6ver tiden, i jamforelse med ett passivt index

déar antalet aktier i varje tillgang forblir konstant.

Rétt utformade kontrakt har en viktig funktion i att minska informationsasymmetrin
mellan investerare och portféljférvaltare, men det finns dven andra faktorer som styr
forvaltares agerande. Berk och Green (2002) visar att &ven om en fond saknar explicita
incitamentskontrakt s& har forvaltaren &anda incitament att anstrdnga sig for att
generera hog avkastning. Forhallandet mellan prestation och kapitalfiode i en fond ar
ett exempel pa ett implicit incitamentskontrakt. Om en férvaltare inte presterar enligt
investerarnas intresse kommer de att ta ut sitt kapital ur fonden. Detta reducerar
forvaltningsavgiften, da denna rédknas ut som en procentsats pa kapitalet under

forvaltning, vilket i sin tur minskar ersattningen till forvaltaren.



2.3 Avgifters paverkan pa avkastning

Flertalet empiriska studier har gjorts pa sambandet mellan fonders avgifter och
prestation. I en omfattande studie av Gil-Bazo och Ruiz-Verdu (2009) undersoker man
detta samband och hittar ett negativt forhallande mellan avgifter och prestation.
Carhart (1997), Chevalier och Ellison (1999) och Golec (1996) visar ocksa att hoga

avgifter kan anvindas for att forutspa underprestation.

Det finns flera olika orsaker till detta samband. Christoffersen och Musto (2002)
argumenterar att fonder med sdmre tidigare resultat inte moter samma elastiska
efterfraga, eftersom prestationskéansliga investerare sannolikt lamnar fonder med daliga
resultat. De investerare som stannar kvar i dessa fonder ar inte lika prestationskénsliga,
vilket forklarar varfor hoga avgifter kan behallas trots underprestation. En annan
hypotes presenteras av Gil-Bazo och Ruiz-Verdu (2008). De menar att fondférvaltare
med olika formaga riktar in sig pa olika segment av investerare. Skickliga forvaltare
konkurrerar om sofistikerade investerares kapital, vilket gor att deras avgifter pressas
ner. Samtidigt riktar mindre skickliga forvaltare in sig pa osofistikerade investerare och

kan pa sa satt ta ut hogre avgifter.

Elton et al. (2003) har undersokt sambandet mellan symmetriska prestationsavgifter
och avkastning. De hittar att fonder som anvénder sig av den har avgiftsstrukturen
gynnas av tva faktorer: battre formaga att vilja investeringar och ldgre kostnader.
Trots detta misslyckas de, i genomsnitt, att generera positiva prestationsavgifter.
Anledningen till detta &r att de har fonderna, i genomsnitt, har ett beta mindre &n ett.
Det innebér att &ven om de har en positiv riskjusterad avkastning sa misslyckas de att
overtraffa sitt jamforelseindex som en konsekvens av deras laga beta. Det ska dock
tillaggas att dven om fonder med prestationsavgifter har ett beta mindre an ett, sa ar

det i genomsnitt hogre &n for de fonder som enbart anvander sig av forvaltningsavgifter.

Golec (1988) har i en undersokning pa den amerikanska marknaden studerat huruvida
fonder med prestationsavgifter presterar battre an fonder utan. I studien har 27 fonder
som anviander prestationsavgifter jamforts med 27 fonder med liknande karaktérsdrag,
med skillnaden att dessa fonder inte har nagra resultatbaserade avgifter. Resultatet
visar att fonder med prestationsavgifter genererar en relativt béttre riskjusterad
avkastning med 1,62 % per ar. Sambandet bekriftas av Massa och Patgiri (2009) som
har studerat effekten av fondférvaltares incitament fran ett annat perspektiv. I en

empirisk studie pa amerikanska fonder undersoker de hur kontraktets utformning



paverkar prestation. De kvantifierar formen pa incitamentskontraktet och estimerar
sedan effekten detta har pa risk och avkastning. Resultatet visar att de fondférvaltare
som har hoga incitament genererar en positiv riskjusterad overavkastning, dar de
fonder i den Oversta kvintilen &vertraffar fonderna i den lagsta kvintilen med 22
punkter per manad. Massa och Patgiri finner dven att den Overliagsna prestationen ar

bestéandig.

2.4 Avgifters paverkan pa risktagande

Det har gjorts ett flertal empiriska studier pa sambandet mellan prestationsavgifter och
risktagande, med blandade resultat. Elton et al. (2003) finner att fonder med
prestationsavgifter i genomsnitt tar hogre risk dn fonder utan dessa avgifter. Dessutom
okar fonder med prestationsavgifter sitt risktagande efter perioder av svaga resultat
och minskar det efter perioder av goda resultat. Sambandet mellan incitament och
risktagande styrks av Massa och Patgiri (2009) som visar att prestationsavgifter ckar
forvaltares risktagande. Denna riskdkning bidrar &ven till att sannolikheten for att en
fond Overlever minskar. Ackermann, McEnally och Ravenscraft (1999) har gjort en
liknande studie men hittar ddremot inte nagot som tyder pa att valet av avgifter

paverkar risktagande.

Sheng, Wang, Wang och Yang (2014) har utifrén en teoretisk modell analyserat
sambandet mellan asymmetriska prestationsavgifter och risk. De argumenterar att man
inte enbart kan forklara risktagande utifran avgifters utformning, i sjalva verket styrs
forvaltarens val av fondens relativa prestation under aret. De fonder som har genererat
stark avkastning under arets forsta halva har incitament att minska sin riskniva for att
avsluta aret med positiv avkastning. P& sa sétt genererar de bade positiva
prestationsavgifter samtidigt som de attraherar nytt inflode av kapital. De fonder som
under aret har genererat svag avkastning har motsatta incitament. Skulle fonden vid
arets slut visa upp dnnu svagare resultat paverkas inte kapitalfiddet negativt i samma
utstrackning som det skulle paverkas positivt om de lyckas prestera béttre &an

jamforelseindex.

Chen, Huang och Wang (2015) har undersokt forhéllandet mellan fonders historiska
prestation och forvaltares val av portfoljrisk pa fondmarknaden i Taiwan. De hittar att
fonder i genomsnitt inte anpassar sitt risktagande efter tidigare resultat. Déremot
finner de att fonder med hoga forvaltningsavgifter har en tendens att hoja sin riskniva

efter perioder av svaga resultat. Detta forklaras med att det stélls hogre krav pa dessa
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fonder att generera resultat som tillfredsstéller deras investerare. I ett forsok att
avsluta aret med positiv avkastning hojer de darfor fondens volatilitet. Kempf och
Ruenzi (2008) som har studerat hur individuella fonder inom fondfamiljer justerar sin
risk utifran deras relativa prestation gentemot familjens o6vriga fonder drar liknande
slutsatser. Fonder med en hog arlig avgift &r mer bendgna att Oka risken i fonden,
vilket forklaras av att dessa forvaltare har hogre incitament och vinning av att oka

kapitalet under férvaltning i fonden.

3. Hypoteser

Teorin bakom det vilkénda principal-agentproblemet beskriver informationsasymmetrin
som uppstar nar en uppdragsgivare och en uppdragstagare ingar ett avtal. For att
minska denna och sédkerstilla att bada parters intressen ligger i linje kan
prestationsavgifter anvindas som en avtalsmissig mekanism. Enligt teorin borde
prestationsbaserade avgifter darmed oka fondforvaltares incitament att stréva efter
resultat som ar gynnsamma for deras investerare, vilket leder oss in pa var forsta

hypotes:

Hypotes 1: Svenska aktiefonder som anvdnder prestationsavgifter presterar bdttre dn

fonder utan prestationsavgifter.

Den asymmetriska avgiftsstruktur som rader pa den svenska fondmarknaden leder till
att fondforvaltare belonas vid Gverprestation mot jamforelseindex utan att bestraffas
vid underprestation. Det finns ddrmed incitament fér fondforvaltare att ta pa sig hogre
risk dn vad investerare forvantar sig for att na overavkastning. Detta leder oss in pa var

andra hypotes:

Hypotes 2: Svenska aktiefonder som anvinder prestationsavgifter uppvisar hégre risk

an fonder utan prestationsavgifter.

4. Data och metod

I denna sektion beskriver vi hur vart stickprov &ar utformat och hur vara data har
inhdmtats samt deskriptiv statistik 6ver anvdndandet av prestationsavgifter i svenska

fonder. Darefter beskrivs detaljerade berdkningar av hur vi har analyserat vart dataset.



4.1 Datainsamling

For att kunna méata fonders prestation och risk hamtade vi historisk data fér varje fond.
Fran databasen Morningstar, en databas for fonder med fokus pa investeringsanalys,
kunde vi erhélla en lista 6ver fonder registrerade i Sverige. Denna lista ligger till grund
for vart dataset som vi sedan filtrerade pa aktiefonder under tidsperioden 2012-2016. I
linje med Elton, Gruber och Blake (1996) innehaller vara data &ven fonder som lagts ned
eller startats upp under tidsperioden fér att motverka effekten av Gverlevnadsbias.
Overlevnadsbias leder till en 6verskattning av en fondportféljs prestation eftersom den
huvudsakliga anledningen till att en fond liggs ned &r underldgsen prestation
(Carpenter & Lynch, 1999). Efter att ha filtrerat sdkningen efter dessa kriterier bestod
vart dataset av 888 Oppna aktiefonder registrerade i Sverige. Darefter hamtade vi
historisk data 6ver manadsvis och kvartalsvis avkastning, prestationsavgift, arlig avgift,
volatilitet, fondstorlek, fondalder, omséattningskvot och minsta kapital som kravs for att

investera i fonden.

For att forsdkra att observationerna ar oberoende av varandra har vi enbart behallit en
andelsklass for varje fondfamilj. Detta eftersom de data Morningstar innehéaller
presenteras per fondfamilj, vilket innebéar att informationen om andelsklasserna i varje
familj ar identisk. I de héar fallen har vi behallit den andelsklass som startades forst. I
Morningstar uppkommer &aven fonder som &r utstillda i flera olika valutor. I dessa fall
har enbart de fonder som &r utstdllda i svenska kronor inkluderats. Vi har &ven
exkluderat fonder som betalar ut utdelning till investerare och behaller ddrmed endast
de fonder som aterinvesterar utdelning och réanta i fonden. Fonder som har existerat
mindre dn sex manader har exkluderats fran vart dataset eftersom det inte finns
tillriicklig presenterad avkastningsdata for dessa fonder. Aven indexfonder har uteslutits
i linje med tidigare studier, med anledning av att dessa fonder inte skapar incitament

for forvaltare utan enbart replikerar ett index (Massa & Patgiri, 2009).

De data som hamtats fran Morningstar saknar information om arlig avgift for flertalet

fonder da vissa av dessa har lagts ned under tidsperioden. Under sadana

omsténdigheter har vi kompletterat den arliga avgiften genom manuellt insamlad

information fran enskilda fondbolags faktablad.

Efter att ha exkluderat fonder utifran tidigare forklarade kriterier innefattar vart
stickprov 431 aktiefonder registrerade i Sverige, dar 63 av dessa innehaller en

prestationsavgift. Endast observationer dér data pa samtliga variabler har funnits



tillgangliga har inkluderats i stickprovet, vilket ger oss totalt 6 615 kvartalsvis
observationer under tidsperioden 2012 till 2016.

Kenneth French (2017), som tagit fram Fama-Frenchs vélkdnda trefaktormodell,
presenterar pa sin hemsida en databas 6ver de forklarande portféljer som anvénds for
att berdkna riskjusterad avkastning i Carharts fyrfaktormodell. Fran denna databas
har vi hdmtat manadsvisa véarden for varje portfolj och sedan raknat om dessa till
kvartalsvisa varden sa att de Overensstammer med Ovriga data i stickprovet. De fyra
portfoljerna som data har hamtats for &r marknadsportfoljen (MKT), storleksportfoljen
(SMB), vérdeportféljen (HML) och momentumportféljen (MOM). Nedan féljer en

sammanstallning av vart stickprov:

Tabell 1: Komposition av stickprovet

Antal (% av stickprovet)

Totalt antal fonder 431
Totalt antal tidsperioder 20 kvartal
Potentiellt max antal observationer 8 620
Faktiskt antal observationer 6 615
Observationer med prestationsavgifter 880 (13,3%)
Observationer utan prestationsavgifter 5 735 (86,7%)

Figur 1: Fordelning av fonders prestationsavgift

40
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10 % 15 % 20 % 25 % 30 %

Frekvens

Prestationsavgift

Figuren visar hur den procentuella prestationsavgift de fonder med
prestationsavgift tar ut &r fordelad mellan fonderna.
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4.2 Prestation

Ett vanligt matt pad en fonds prestation &r alfa, vilket méter avkastning pa en
riskjusterad basis. Mattet representerar over- eller underavkastningen pa en investering
relativt avkastningen pa ett jimforelseindex och bygger pa antagandet att portfoljen ar
tillrdckligt diversifierad for att eliminera osystematisk risk. Eftersom alfa representerar
en portfoljs prestation relativt ett jamforelseindex anses det ofta representera det vérde
en fondforvaltare lagger till eller subtraherar fran en fondportfoljs avkastning. Med
andra ord ar det den avkastning pa en investering som inte &r ett resultat av allménna
fluktuationer pa marknaden. Ett alfa pa noll skulle dirmed indikera att en fond foljer
sitt jamforelseindex perfekt och att forvaltaren varken har adderat eller férlorat nagot
varde pa kapitalet under forvaltning. Ett positivt alfa pa en procent skulle daremot
innebéra att fonden har overtraffat sitt jamforelseindex med en procent och pa samma

siatt indikerar ett motsvarande negativt alfa en underprestation med en procent

(Jensen, 1968).

4.2.1 Carharts fyrfaktormodell

For att berdkna fonders riskjusterade avkastning («) for respektive kvartal anvinder vi
Carharts fyrfaktormodell. Modellen som togs fram av Carhart (1997) har tidigare
anvants for att analysera fonders prestation och har visats ha bra forklaringsvirde for
sambandet mellan avkastning och risk. Carharts fyrfaktormodell beskrivs nedan déar
Ri: — Ry; ar avkastningen for fond ¢ utéver den riskfria réntan, efter att avgifter har
dragits av. Rukr — Ry r avkastningen pa marknadsportfoljen utéver samma riskfria
ranta, SMB &ar storleksportféljen, HML &r vardeportféljen och MOM &r
momentumportféljen. Faktorerna MKT, SMB och HML ar samma som i Fama-Frenchs

(1992) trefaktormodell medan momentumfaktorn MOM &r unik for Carharts modell.
Rii— Ryt = iy + Pur( Ryt — Rpt) + BsmSMB; + Suvi HM Ly + SviomMOM,; (1)

Marknadsportfoljen (MKT) syftar till éveravkastningen pa en marknadsportfdlj i en

region, i forhallande till motsvarande riskfria réanta.

Storleksportfoljen (SMB) tar hénsyn till spridningen i avkastning mellan sma och stora
bolag, baserat pa deras borsviarde. Faktorn refereras till som smabolagseffekten, da

mindre foretag tenderar att Overprestera gentemot storre foretag. Portfoljen rdknas ut
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som ett snitt av avkastningen pa tre sma aktieportfoljer i en region minus genomsnittet

av avkastningen pa tre stora aktieportfoljer.

Vardeportfoljen (HML) beaktar spridningen i avkastning mellan vérde- och
tillvaxtaktier och argumenterar att foretag med hog book-to-market (redovisat vérde
relativt marknadsvéirde), vilka bendmns virdeaktier, éverpresterar mot foretag med lag
book-to-market, vilka bendmns tillvixtaktier. Vardeportfoljen berdknas som den
genomsnittliga avkastningen pa tva virdeportfoljer minus snittet av avkastningen péa

tva tillvaxtportfoljer.

Momentumportfoljen (MOM) syftar till att fanga upp sambandet att avkastning pa
aktier besitter positiv autokorrelation. Detta fenomen innebér att positiv avkastning
fran aktier tenderar att efterféljas av positiv avkastning och vice versa. Momentum-
portfoljen ar ett snitt av avkastningen pa tva vinnarportféljer i en region minus ett

snitt av avkastningen pa tva forlorande portfoljer.

Fama och French (2012) har analyserat och jamfoért modeller med lokala och globala
riskfaktorer och visar att modellen fungerar battre nir lokala faktorer anvinds. Vi har
darfor kategoriserat fonderna i stickprovet utifran vilken region de huvudsakligen
investerar i och anvént tillhérande portfoljer (MKT, SMB, HML och MOM) for
respektive region. Fonderna &r indelade i foljande fem geografiska kategorier: APAC
(Asien-Stillahavsregionen), Europa, Global, Japan och Nordamerika. Indelningen av
fonder i kategorier har gjorts utifran Morningstars kategorisering av fonderna. I de fall
en fond har kategoriserats till ett land inom en region har fonden tilldelats den
regionen. Exempelvis har flertalet fonder Sverige som investeringsregion och i de fallen

har dessa klassificerats som Europa.

Genom att estimera ekvation (1) erhaller vi betakoefficienterna for var och en av
faktorerna for varje fond i stickprovet. Dessa koefficienter anvinds sedan for att ta fram
den teoretiska modellavkastningen for varje tidsperiod och fond. Genom att jamfora
modellavkastningen och den realiserade avkastningen for tidsperioderna erhaller vi
fondernas alfa, vilket ar den riskjusterade avkastningen justerat for de fem geografiska

regioner de kategoriserats efter.

4.2.2 Prestationsavgifter och avkastning

De kvartalsvis alfa som har berdknats i Carharts fyrfaktormodell anvinds i denna modell

som forklarande variabel. Detta for att forklara relationen mellan prestationsavgifter och
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fonders riskjusterade avkastning. Tillvigagangssattet &r i linje med tidigare studie fran
Massa och Patgiri (2009) med vissa modifieringar. En skillnad ar att Massa och Patgiri
anvander sig av en variabel som méter formen pa en fonds incitamentskontrakt medan
vi anvinder en dummyvariabel som antar virdet 1 for de fonder som anvander
prestationsavgift och vardet 0 for 6vriga fonder. Vi har dven uteslutit en variabel som
forutspar sannolikheten att fonder Gverlever och en variabel for en sa kallad 12b-1-
avgift, da inga fonder i vart stickprov har applicerat denna avgift. Var modell

presenteras nedan:

ait= Bo+ BeaPAis + ﬁARAARAi,t + BworLVOL; 4+ BronosFONDS; 1 + ﬁFONDAFOND/L,t @)
2
+ Bunisv MININ Vi i+ Bomskvor OMSKVOT; 14 Brxern NETIN; 1+ €44

I ekvationen ar PA en dummyvariabel for prestationsavgift, ARA ar arlig avgift, LVOL
ar laggad volatilitet, FONDS &r fondstorlek, FONDA &r fondalder, MININV &r minsta
tillatna investering i fonden, OMSKVOT &r omséttningskvot och NETIN ar
nettoinflode av kapital i fonden. For att undersoka prestationsavgifters paverkan pa

riskjusterad avkastning studerar vi virdet pa koefficienten [Opa. De kontrollvariabler

som anvands i regressionen ar beskrivna mer i detalj nedan.

4.2.3 Arlig avgift

En fonds arliga avgift ar summan av forvaltningskostnader, réntekostnader och 6vriga
kostnader under ett kalenderar. Ovriga kostnader kan exempelvis vara kostnader for de
ingdende fonderna i en fondlosning. Arlig avgift uttrycks som en procentsats av
kapitalet under forvaltning och inkluderar inte transaktionskostnader och eventuella

prestationsavgifter (CESR, 2010).

4.2.4 Laggad volatilitet

Volatilitet beskriver hur avkastningen varierar fér varje fond och &r berdknad som
standardavvikelsen av den manadsvisa avkastningen féregaende tolv manader. Laggad
volatilitet innebar att vi tittar ytterligare tolv manader tillbaka och rédknar fram
volatilitet vid tidpunkt ¢ som standardavvikelsen av den manadsvisa avkastningen for

fond ¢ for perioden t — 24 till £t — 12, dar ¢ ar tiden uttryckt i manader.
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4.2.5 Fondstorlek

En fonds storlek ar fondens totala nettotillgdngar som rapporterats in vid slutet av
respektive kvartal. Pa fondens storlek har vi sedan tagit fram den naturliga logaritmen

for varje varde.

4.2.6 Fondalder

Fondalder ar tiden som varje fond har varit aktiv, uttryckt i ar. Variabeln &r utrdknad
for varje observation och fond som differensen mellan tidpunkt ¢ och fondens

startdatum.

4.2.7 Minsta investering i fonden

Denna variabel beskriver det minsta tillatna belopp som maste placeras for att fa
investera i fonden. Beloppet som anvints ar varje fonds senaste inrapporterade minsta

investeringskrav och detta virde har sedan anvints for alla observationer for respektive

fond.

4.2.8 Omsattningskvot

Omséttningskvot ar ett matt pa en fonds handelsaktivitet och uttrycks som den
procentandel av en fonds tillgingar som har blivit omplacerade under en given
tidsperiod. Variabeln berdknas genom att ta det lagsta beloppet av forvarv och
forsaljning och sedan dividera detta belopp med genomsnittliga manadsvisa
nettotillgangar. Omsattningskvoten ar inhdmtad fran respektive fonds arsredovisning
dér den rapporteras pa arsbasis. Den arliga omsattningskvoten har darfér anvénts for

samtliga kvartal under ett kalenderar.

4.2.9 Kapitalinflode

Kapitalinflode definieras som en procentuell 6kning eller minskning av tillgdngar under
forvaltning under en tidsperiod, i vart fall kvartalsvis. Genom att multiplicera de totala
nettotillgangarna under foregaende period med avkastningen under nuvarande period
kan vi subtrahera effekten av den interna tillvixten av redan forvaltade tillgangar. Den
kvarstaende differensen definieras som nytt kapital investerat i fonden. Kapitalinflode

raknas ut enligt foljande:

<TNCZ-;t B TNZZ—:t—t(]_ + Rz t))

NETIN =
o TNT

it-1
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Dar TNT;; ar de totala nettotillgdngarna i fond ¢ vid period ¢, R;: &r avkastningen pa
fond ¢ mellan ¢t — 1 och t och NETIN;; ar nettoinflodet av kapital i fond ¢ vid tidpunkt
t, dar t ar tiden uttryckt i kvartal.

4.3 Risk

Ett vanligt forekommande matt pa risk &r volatilitet, vilket méter spridningen i
avkastning pa ett givet vardepapper eller marknad. Mattet syftar till méngden
osékerhet eller risk kring storleken pa fordndringar i ett véardepappers virde. Hog
volatilitet betyder att véardepapprets varde potentiellt kan spridas ut over ett stort
omrade av varden, vilket innebér att priset pa viardepappret kan fordndras dramatiskt
over en kort tid i endera riktning. Lag volatilitet innebar att ett virdepappers varde
inte fluktuerar lika dramatiskt utan istallet fordndras vardet i en stadig takt under en
tidsperiod. Ur en investerares perspektiv innebar hogre volatilitet hogre risk och vice

versa (Byrne & Schwarz, 2011).

4.3.1 Prestationsavgifter och risk

For att studera relationen mellan prestationsavgifter och risk anvénder vi oss av samma
modell som tidigare med forédndringen att vi anvinder volatilitet som beroende variabel

istallet for riskjusterad avkastning. Modellen beskrivs nedan:

oit= Bo+ BeaPAit + ﬂARAARAi,t + BwvorLLVOL;t + BroxosFONDS; + + ﬂFONDAFONDAi,t

+ Bunisv MININ Vi i+ Bonskvor OMSK VO T 1 + Bxern NETIN; i+ €i4

Aven denna modell foljer Massa och Patgiris (2009) metodik for att forklara hur risk
forhaller sig till fonder som anvander en prestationsavgift mot fonder som inte anvinder
en prestationsavgift. I ekvationen ar den forklarande variabeln varje fonds volatilitet for
respektive tidsperiod berdknad som standardavvikelsen av den méanadsvisa
avkastningen foregaende tolv manader. Kontrollvariablerna &r identiska med de som
anvands i tidigare modell dér vi studerar relationen mellan prestationsavgifter och

avkastning.
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4.4 Deskriptiv statistik

Nedan foljer deskriptiv statistik pa de variabler som anvénts i regression (2) och (3).

Endast de observationer déar data fran samtliga variabler har funnits tillgdngliga har

raknats in.
Tabell 2: Deskriptiv statistik pa fonder i stickprovet

Observationer Medelviarde Standardavvikelse Min Max
Arlig avgift (%) 6 615 1,42 0,62 0 3,20
Laggad volatilitet (%) 6 615 6,34 2,73 0,83 26,03
Fondstorlek (SEK) 6 615 3,71E+09 1,25E+10 9,84E+05  3,15E+11
Fondalder (4r) 6 615 12,63 9,39 0,75 58,04
Minsta investering (SEK) 6 615 1,76E+405 2,02E+06 0 5,00E+07
Omséttningskvot (%) 6 615 41,19 93,52 —100 2 710
Kapitalinflode (%) 6 615 6,20 52,43 —100 1674

Tabellen visar en sammanstéllning av de variabler som anvénds i regression (2) och (3) for att undersoka
sambanden mellan prestationsavgift och avkastning samt prestationsavgift och risk.

I tabell 3 har fonderna i stickprovet delats upp i tva subgrupper; de som anvénder sig av
prestationsavgifter och de som inte gor det. I sista kolumnen visas medelvardesdifferensen

mellan de tva grupperna.

Tabell 3: Sammanstillning av subgrupper i stickprovet

Prestationsavgift Utan prestationsavgift Differens
Alfa (%) 1,24 1,77 0,534k
Arlig avgift (%) 1,29 1,44 —0, 15k
Laggad volatilitet (%) 5,8 6,42 —0,62%**
Fondstorlek (SEK) 6,26 E+09 4,18E+10 3,56 E+09*+*
Fondalder (&r) 6,49 13,58 —7,09%%*
Minsta investering (SEK) 1,28E+06 1,75E+06 —4,70E+05
Omséttningskvot (%) 119,26 56,98 62,28
Kapitalinflode (%) 7,93 5,79 2,15
Antal observationer 880 5735 —

Tabellen visar medelviirden av de variabler som anvénds i regression (2) och (3) f6r de tva subgrupperna, de fonder med
prestationsavgift och de fonder utan. Symbolerna *** ** och * star signifikansnivaerna 1 %, 5 % respektive 10 %.
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5. Resultat och analys

Vi inleder den héar sektionen med att redovisa en sammanstéillning av vara resultat fran
Carharts fyrfaktormodell. Darefter presenterar vi resultaten fran vara regressioner och

analyserar deras effekt.

5.1 Carharts fyrfaktormodell

Som vi kan utlasa i tabell 5 lyckas fonderna i vart stickprov i genomsnitt att generera
positiv riskjusterad avkastning, med ett medelvarde pa 1,70 % per kvartal. Oavsett
investeringsregion ar alfa positivt, dar fonder som huvudsakligen investerar i Europa
och Japan har presterat klart starkast. Dessa resultat skiljer sig mot flertalet tidigare
studier (Gruber (1996), French (2008) och Fama & French (2012)) som visar att aktivt
forvaltade fonder i genomsnitt misslyckas med att generera positiva alfa. Dessa
undersokningar har dock enbart fokuserat pa aktiefonder som investerar i amerikanska
vardepapper medan en 6vervigande del av fonderna i vart stickprov investerar i andra
regioner. Vidare kan det noteras att det ar fonder som huvudsakligen investerar i
Nordamerika som, &ven om det fortfarande &ar positivt, genererar lagst alfa i vart
stickprov. Dahlquist et al. (2000) har undersokt svenska fonders prestation och finner
att aktiefonder genererar positiv riskjusterad avkastning i genomsnitt. Deras alfa har

dock ett snitt pa 0,5 % per ar, vilket klart skiljer sig fran 1,70 % per kvartal.

Tabell 5: Kvarttalsvis estimerade fyrfaktoralfa

Kategori N Medelvirde (%)  Standardavvikelse (%)  Min (%) Max (%)
APAC 515 0,76 6,62 —18,07 23,55
Europa 3 124 2,39 4,99 —23,42 30,78
Global 2 466 1,13 457 —94.44 18,08
Japan 143 2,37 418 —7.37 11,79
Nordamerika 367 0,64 6,50 —30,47 15,70
Total 6 615 1,70 5,11 —30,47 30,78

Tabellen visar kvartalsvis estimerade fyrfaktoralfa for fonderna i stickprovet. De férklarande portféljerna anvénda i
berikningen av alfa &r marknadsportfoljen (MKT), storleksportfoljen (SMB), virdeportfoljen (HML) och
momentumportfoljen (MOM).

En mojlig forklaring till de hoga estimerade véirden vi erhallit kan vara att vi enbart
har tittat pa en femarsperiod. Hade stickprovet observerats Gver en ldngre period och
tiackt en hel konjunkturcykel dr det mojligt att resultatet hade skiljt sig. Aven minimi-
och maximiviardena ar tamligen stora, vilket var forvantat med hénsyn till stickprovets

storlek.
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5.2 Prestationsavgifter och avkastning

Nedan foljer en sammanstéllning av vara resultat fran regression (2). I modell (M1) har
inga dummyvariabler anvénts for att kontrollera for tids- och regionseffekter. I modell
(M2) har dummyvariabler anvénts for att kontrollera for regionseffekter och i modell
(M3) har dummyvariabler inkluderats for att kontrollera for kvartalsvisa tidseffekter. I
modell (M4) har dummyvariabler inkluderats for att kontrollera for bade tids- och
regionseffekter och det ar denna modell som ar utgangspunkt for var analys, detta i

likhet med Massa och Patgiri (2009).

Tabell 6: Prestationsavgifter och riskjusterad avkastning

Forklarande variabel Kvartalsvis fyrfaktoralfa
Modell M1 M2 M3 M4
Prestationsavgiftsdummy -0,0009 -0,0009 -0,0027* —-0,0029**
(-0,43) (-0,46) (-1,75) (-1,97)
Arlig avgift ~0,0069*** —0,0055%** —0,0077*** —0,0057***
(-6,08) (-4,70) (-8,12) (-5,93)
Laggad volatilitet —0,0965*** 0,0279 0,0496 -0,0681*
(-3,31) (0,90) (1,56) (-1,93)
In(Fondstorlek) 0,0024*** 0,0025%** 0,001 1%** 0,0012***
(5,98) (6,15) (3,38) (3,76)
Fondélder 0,0001* 0,0001 0,0001*** 0,0001
(1,95) (1,00) (3,00) (1,29)
Minsta investering 0,0000* 0,0000 0,0000 0,0000
(1,79) (1,39) (1,21) (0,78)
Omsattningskvot 0,0008 0,0011* 0,0004 0,0008
(1,27) (1,75) (0,90) (1,55)
Kapitalinflode 0,0109%*** 0,0112%** 0,0084*+* 0,0086***
(7,49) 7,64) (6,68) (9,21)
Regionsdummys Nej Ja Nej Ja
Tidsdummys Nej Nej Ja Ja
Antal observationer 6 615 6 615 6 615 6 615
R? 0,07 0,09 0,41 0,43

Tabellen presenterar véira resultat pa regression (2) dar Carharts fyrfaktoralfa anvinds som forklarande
variabel. Robusta standardfel har anvénts i regressionen. T-statistikan ar presenterad i parentes. Symbolerna
kkk k¥ betecknar signifikansnivder for 1 %, 5 % respektive 10 %.

I tabell 6 kan vi utlidsa att dummyvariabeln for prestationsavgift ar signifikant till 5 %
niva. Det innebar att de fonder i stickprovet som anvénder prestationsavgifter i
genomsnitt genererar 0,29 procentenheter lagre riskjusterad avkastning per kvartal

(1,16 procentenheter per ar) i forhallande till 6vriga fonder. Vara resultat gar emot
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bade var hypotes om att fonder med prestationsavgifter presterar battre &n fonder utan

prestationsavgifter och resultat fran tidigare studier.

Massa och Patgiri (2009) som tillimpar en likartad metodik finner att de fonder med
hogst avtalsméssiga incitament Overpresterar mot de fonder med lagst incitament med
2,70 procentenheter per ar. Vara resultat skiljer sig dven fran Golec (1988) som pavisar
att fonder med prestationsavgifter i snitt genererar 1,62 procentenheter hogre alfa per
ar. En forklaring till vara motsatta resultat kan ges av det faktum att vi har studerat
den svenska fondmarknaden dér asymmetriska avgiftsstrukturer &ar tillatna, medan
tidigare namnda forskare har studerat symmetriska prestationsavgifter. Eftersom
symmetriska avgifter innebar hogre risk for fondforvaltare dn asymmetriska avgifter, ar
det mojligt att endast de fonder som &r tillrackligt sdkra pa att Gverprestera mot sitt
jamforelseindex valjer att anvinda sig av dessa (Drago et al., 2010). Vidare visar
teorier om optimala kontrakt inom fondférvaltning att symmetriska kontrakt &r
optimalt ur en investerares perspektiv (Starks, (1987) och Ou-Yang, (2003)). Véra
resultat tyder didrmed pa att asymmetriska prestationsavgifter inte fungerar lika val

som incitament for att generera avkastning som symmetriska avgifter.

En procentenhets 6kning i arlig avgift leder till en minskning med 0,57 procentenheter i
riskjusterad avkastning per kvartal och variabeln ar hogt signifikant till 1 % niva. Det
negativa sambandet ar signifikant i samtliga modeller. Resultatet ar i linje med Golec
(1996) som finner att investerare som soker hog avkastning ska undvika fonder som tar
ut hoga avgifter. Aven Gil-Bazo och Ruiz-Verdd (2008) hittar detta samband och
argumenterar att det kan bero pa att mindre skickliga forvaltare riktar in sig pa

mindre sofistikerade investerare och pa sa sitt kan ta ut hogre avgifter for denna

grupp.

Vi hittar ett statistiskt signifikant samband i samtliga modeller mellan fondstorlek och
riskjusterad avkastning, dar en Okning av fondens storlek med en procent Okar
avkastningen med 0,12 procentenheter. En forklaring till detta kan vara att fonder
gynnas av stordriftsfordelar i samband med inhdmtandet av information. Néar fonden
vaxer uppstar andra kostnader som hémmar denna effekt, vilket forklarar varfor
marginaleffekten ar avtagande. Exempel pa sadana kostnader ar hogre transaktions-
kostnader vid stora kop- och sédljordrar samt kostnader som uppstar pa grund av

avvikelser fran onskad investeringsstil (Hu, Indro, Jiang & Lee, 1999).
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Sambandet mellan kapitalinflode och riskjusterad avkastning ar ocksa signifikant i var
modell dér en 6kning av nytt kapital med en procentenhet férbattrar avkastningen med
0,86 procentenheter. Resultatet skiljer sig fran Massa och Patgiri (2009) som hittar ett
svagt men negativt samband mellan kapitalinfiode och riskjusterad avkastning.
Forhallandet kan forklaras av Berk och Greens (2002) teorier om implicita kontrakt och
fondfloden. Investerare véljer var de vill placera sitt kapital utifran fonders prestation.
Nér en fond visar upp goda resultat flodar nytt kapital till fonden medan kapital flédar
ut ur fonden vid sédmre prestation. Vart resultat antyder att fonders prestation darmed
skulle vara bestandig, det vill sdga att bra prestation leder till fortsatt bra prestation
och vice versa, vilket dr ett omdiskuterat omrade inom den akademiska vérlden med

blandade resultat som baést.

5.3 Prestationsavgifter och risk

Nedan foljer en sammanstéllning av vara resultat fran regression (3). I modell (M1) har
inga dummyvariabler anvénts for att kontrollera for tids- och regionseffekter. I modell
(M2) har dummyvariabler anvénts for att kontrollera for regionseffekter och i modell
(M3) har dummyvariabler inkluderats for att kontrollera for kvartalsvisa tidseffekter. I
modell (M4) har dummyvariabler inkluderats for att kontrollera fér bade tids- och

regionseffekter och likt tidigare &r denna modell utgangspunkt for var analys.

Som tabell 7 visar hittar vi inget signifikant samband mellan volatilitet och dummy-
variabeln for fonder med prestationsavgifter. Vi kan darmed inte dra slutsatsen att
fonder med prestationsavgifter uppmuntrar fondforvaltare till ett hogre risktagande.
Vara resultat skiljer sig ifran Massa och Patgiri (2009) som hittar ett positivt samband
mellan risk och symmetriska incitament. Déaremot &ar de i linje med Ackermann et al.
(1999), som likt oss inte finner nagot signifikant samband mellan risk och

prestationsbaserade avgifter.
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Tabell 7: Prestationsavgifter och risk

Forklarande variabel Kvartalsvis volatilitet
Modell M1 M2 M3 M4
Prestationsavgiftsdummy 0,0002 0,0001 -0,0000 -0,0001
(0,30) (0,10) (-0,07) (-0,40)
Arlig avgift 0,0025%** 0,0029%*** 0,0021*** 0,0025%**
(8,04) (9,31) (9,36) (10,81)
Laggad volatilitet 0,1627*** 0,1232%** 0,2417*%* 0,2030%**
(19,98) (14,62) (28,85) (22,67)
In(Fondstorlek) 0,0000 0,0002* 0,0000 0,0002*
(0,37) (1,70) (0,24) (1,82)
Fondalder 0,0000 —-0,0000 —-0,0000 —0,0000***
(1,54) (-0,41) (-0,19) (—2,64)
Minsta investering 0,0000 0,0000 —-0,0000 -0,0000
(0,99) (0,35) (-0,64) (-1,23)
Omséttningskvot —-0,0002 —-0,0002 0,0003** 0,0003**
(-1,30) (-1,59) (2,55) (2,26)
Kapitalinflode —-0,0005 —-0,0004 0,0003 0,0003
(-1,31) (-1,05) (1,10) (1,32)
Regionsdummys Nej Ja Nej Ja
Tidsdummys Nej Nej Ja Ja
Antal observationer 6 615 6 615 6 615 6 615
R? 0,11 0,15 0,61 0,63

Tabellen presenterar vara resultat pa regression (3) dar volatilitet for varje tidsperiod anvinds som forklarande
variabel. Robusta standardfel har anvénts i regressionen. T-statistikan &r presenterad i parentes. Symbolerna
K REHE hetecknar signifikansnivaer for 1 %, 5 % respektive 10 %.

En forklaring till vara resultat kan vara att forvaltare i fonder med asymmetriska
prestationsavgifter anpassar sitt risktagande utifran deras tidigare prestation under
aret. De fonder som har 6verpresterat mot jamforelseindex har incitament att placera i
mindre riskfyllda tillgangar for att avsluta aret med positiv 6veravkastning. Pa sa sétt
forbattrar de sina mojligheter till nytt inflode av kapital samtidigt som de genererar
positiva prestationsavgifter. De forvaltare som déremot har svaga resultat under aret
har incitament att placera i mer riskfyllda tillgdngar. Skulle fonden vid arets slut visa
upp é&nnu svagare resultat paverkar det inte kapitalinflodet negativt i samma
utstrackning som det skulle paverkas positivt om de lyckas prestera béttre &an
jamforelseindexet. Vidare har asymmetriska prestationsavgifter ingen nedsida vilket ger
ytterligare incitament till ett hogre risktagande. Detta eftersom hogre risk oOkar
mojligheten att generera positiva prestationsavgifter. Beroende pa fondernas relativa
prestation kan dessa tva effekter ta ut varandra, vilket kan forklara varfér inget

samband aterfinns mellan prestationsavgifter och risk (Sheng et al., 2014).
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Det faktum att manga incitamentskontrakt innehaller ndgon av form av high-water
mark (HWM), vilket innebdr att fonder maéaste ta ifatt tidigare forluster innan de
krediterar for en prestationsavgift, leder dven till komplikationer nar man studerar
sambandet mellan risk och incitament. I manga fall & HWM individuellt for varje
investerare i fonden, vilket innebar att prestationsavgifter tas ut vid olika nivaer for
olika investerare. Som konsekvens kan vissa investerare ge incitament till ett okat
risktagande medan andra kan uppmuntra till ett ldgre risktagande, beroende pa vid

vilken niva positiva prestationsavgifter genereras (Ackermann et al., 1999).

Vi hittar ett signifikant positivt samband mellan arlig avgift och risktagande, dér en
Okning av den arliga avgiften med en procentenhet resulterar i att avkastningens
volatilitet stiger med 0,25 procentenheter per kvartal. Resultatet, som &r hogt
signifikant i samtliga modeller, ar i linje med Massa och Patgiri (2009). Detta kan
forklaras av att det stalls hogre krav pa fonder med hog arlig avgift att generera
resultat som tillfredstéller deras investerare. For att uppnéd detta investerar de i mer
riskfyllda tillgdngar och hojer ddarmed fondens volatilitet (Chen et al., 2015). En annan
forklaring kan ges utifran fondférvaltares incitament. Da forvaltningsavgiften tas ut
som en procentsats av fondens kapital under férvaltning kan okade arliga avgifter, som
i Sverige néstan uteslutande bestar av en forvaltningsavgift, hoja incitamenten att cka
kapitalet under forvaltning. For att nytt kapital ska investeras kravs det en stark

avkastning, vilket kan leda till ett forhojt risktagande (Kempf & Ruenzi, 2008).
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6. Robusthetsanalys och potentiella bias

I denna sektion tittar vi pa hur variablerna i vara huvudmodeller star sig 6ver tid och
mellan olika regioner for att verifiera styrkan i de resultat vi har fatt fram fran tidigare
regressioner. Forst delar vi upp stickprovet i tva tidsperioder, en med de forsta tio
kvartalen och en med de sista tio kvartalen, for att se hur resultaten star sig 6ver tid.
Déarefter studerar vi vara resultat néar stickprovet har delats upp utifran de fem

investeringsregionerna.

Tabell 8: Prestationsavgifter och riskjusterad avkastning uppdelat
i tva tidsperioder

Forklarande variabler Kvartalsvis fyrfaktoralfa
T1-T10 T11-T20
Prestationsdummy —0,0043** —0,0019**
(-2,26) (-1,99)
Arlig avgift —0,0060%** —0,0060%**
(-4,48) (-4,64)
Laggad volatilitet —0,1911%** 0,1295*
(-4,49) (1,88)
In(Fondstorlek) 0,0006 0,0024***
(1,36) (4,96)
Fondalder 0,0001 0,0000
(1,40) (0,35)
Minsta investering —-0,0000** -0,0000
(-2,14) (0,90)
Omséttningskvot 0,0003 0,0014**
(0,41) (2,00)
Kapitalinflode 0,0061*** 0,0181***
(4,63) (4,86)
Regionsdummys Ja Ja
Tidsdummys Ja Ja
Antal observationer 3405 3210
R? 0,23 0.50

Tabellen presenterar ett robusthetstest av regression (2) dér stickprovet har delats upp i tva
tidsperioder, T1-T10 och T11-T20. Robusta standardfel har anvéints i regressionen. T-
statistikan &r presenterad i parentes. Symbolerna *** ** * betecknar signifikansnivier for

1 %, 5 % respektive 10 %.
Som vi kan utlésa i tabell 8 &r sambandet mellan prestationsavgifter och riskjusterad
avkastning robust 6ver de tva tidsperioderna. Vi hittar ett signifikant negativt
samband till 5 % niva, vilket Gverensstimmer med véra tidigare resultat. Aven Aarlig

avgift och kapitalinfléde ar hogt signifikanta och robusta i de bada tidsperioderna.
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I tabell 9 nedan delar vi upp stickprovet utifran investeringsregion och finner ett
negativt samband mellan prestationsavgifter och riskjusterad avkastning i samtliga
regioner utom Japan. I APAC, Europa och Nordamerika &r sambandet statistiskt
signifikant till 10 % och i Global ar det signifikant till 5 %. I Japan dér vi inte finner
nagot samband &r antalet observationer ytterst fa i forhallande till stickprovets totala

antal observationer.

Tabell 9: Prestationsavgifter och riskjusterad avkastning for respektive region

Forklarande variabel Kvartalsvis fyrfaktoralfa
APAC Europa Global Japan Nordamerika
Prestationsdummy -0,0114* -0,0023* —0,0045%* -0,0056 -0,0021%*
(-1,68) (-1,88) (-2,09) (-0,35) (-1,77)
Arlig avgift —0,0044 -0,0031* —0,0061*** 0,0033 —0,0240%***
(-1,02) (-1,84) (-6,34) (1,02) (-3,13)
Laggad volatilitet 0,1610 0,0211 —0,1522%** -0,1915 —0,8690%**
(1,25) (0,37) (—3,80) (-1,14) (=5,04)
In(Fondstorlek) 0,0048** 0,0015%** 0,0001 —0,0078*** 0,0008
(1,97) (2,89) (0,26) (-3,13) (0,28)
Fondélder —-0,0002 —0,0001 0,0002%** —0,0015*** 0,0012%*
(-0,91) (—1,47) (4,18) (-3,03) (2,27)
Minst investering -0,0000 0,0000 —-0,0000 —0,0000*** 0,0000%**
(-0,18) (1,04) (-1,05) (-3,51) (3,56)
Omséttningskvot 0,0056** -0,0007 0,0008 0,0011 0,0084***
(2,07) (-0,99) (1,15) (0,45) (2,89)
Kapitalinflode 0,0121°** 0,0087*** 0,0019 0,0044 0,0058**
(2,50) (5,17) (0,97) (0,66) (2,56)
Tidsdummys Ja Ja Ja Ja Ja
Antal observationer 520 3134 2471 123 367
R? 0,50 0,46 0,58 0,92 0,56

Tabellen visar ett robusthetstest av regression (2) déar stickprovet har delats upp efter fonders investeringsregion.
Robusta standardfel har anvénts i regressionen. T-statistikan &r presenterad i parantes. Symbolerna ***, ** och *
betecknar signifikansnivaer for 1 %, 5 % respektive 10 %.
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Som tabell 10 visar har prestationsavgifter ingen signifikant effekt pa fonders
risktagande nér vi delar upp stickprovet i tva tidsperioder, vilket stimmer Gverens med
tidigare utfall. Enligt regressionerna finns det ett positivt samband mellan arlig avgift

och volatilitet. Detta ar i linje med vara resultat och effekten &r robust 6ver tid.

Tabell 10: Prestationsavgifter och risk uppdelat i tva tidsperioder

Forklarande variabler Kvartalsvis volatilitet
T1-T10 T11-T20
Prestationsdummy -0,0007 0,0002
(-1,33) (0,56)
Arlig avgift 0,0026*** 0,0023%**
(8,45) (7,28)
Laggad volatilitet 0,1720%** 0,2187#+*
(16,39) (11,04)
In(Fondstorlek) 0,0003*** 0,0000
(2,68) (0,25)
Fondé&lder —0,0001%** 0,0000***
(-6,51) (3,39)
Minsta investering -0,0000 -0,0000
(-1,10) (-0,09)
Omsattningskvot 0,0006*** -0,0002
(3,22) (-1,59)
Kapitalinflode 0,0005* —-0,007
(1,84) (-1,39)
Regionsdummys Ja Ja
Tidsdummys Ja Ja
Antal observationer 3405 3210
R? 0,63 0,62

Tabellen presenterar ett robusthetstest pa regression (3) dér stickprovet har delats upp i tva
tidsperioder, T1-T10 och T11-T20. Robusta standardfel har anvéints i regressionen. T-
statistikan ar presenterad i parentes. Symbolerna *** ** * hetecknar signifikansnivier for
1 %, 5 % respektive 10 %.

I tabell 11 presenteras vara resultat pa regression (3) nédr vi delar upp stickprovet
utifran investeringsregioner. I likhet med vara tidigare resultat hittar vi inget samband
mellan prestationsavgifter och risk, med undantag fér de fonder som investerar i

Nordamerika. Vi kan darmed inte dra nagra slutsatser om huruvida prestationsavgifter

leder till ett hogre risktagande eller inte.
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Tabell 11: Prestationsavgifter och risk for respektive region

Forklarande variabel Kvartalsvis volatilitet
APAC Europa Global Japan Nordamerika
Prestationsdummy 0,0036 -0,0003 —-0,0001 —-0,0020 —0,0067***
(1,63) (-0,59) (-0,23) (-1,51) (=2,77)
Arlig avgift 0,0023*** 0,0035%** 0,0012%** —-0,0019 0,0123%**
(2,73) (8,50) (5,25) (-1,41) (10,28)
Laggad volatilitet 0,1918%** 0,2082%** 0,1683*** 0,033 0,1012%**
(6,72) (14,49) (12,47) (0,51) (3,23)
In(Fondstorlek) 0,0004 0,0003%** 0,0003** 0,0017** 0,0009*
(0,85) (2,61) (2,08) (2,08) (1,82)
Fondalder —0,0001** —0,0001*** 0,0000 0,0006** —0,0005%**
(—2,21) (—4,90) (0,56) (2,53) (-6,17)
Minst investering —0,0000%** -0,0000 0,0000 0,0000%** ~0,0000%**
(-3,16) (-1,36) (1,06) (2,21) (—2,96)
Omséttningskvot 0,0011%* 0,0001 0,0000 0,0016** -0,0004
(1,80) (0,06) (0,18) (2,13) (-0,80)
Kapitalinflode 0,0003 0,0001 0,0000 —0,0037** 0,0008**
(0,37) (0,28) (0,11) (-2,31) (2,20)
Tidsdummys Ja Ja Ja Ja Ja
Antal observationer 520 3134 2471 123 367
R? 0,48 0,67 0,71 0,89 0,70

Tabellen visar ett robusthetstest pa regression (3) dér stickprovets fonder har delats upp utifran
investeringsregion. Robusta standardfel har anvénts i regressionen. T-statistikan &r presenterad i parantes.

Symbolerna *** ** och * betecknar signifikansnivaer fér 1 %, 5 % respektive 10 %.

En komplikation ndr man studerar prestationsavgifters paverkan pa risk ar att
avkastningen presenteras efter att avgifter har rdknats av. Nar en fond med
prestationsavgift overpresterar mot sitt jamforelseindex kommer en rorlig avgift att tas
ut, vilket minskar fondens redovisade avkastning. Samtidigt paverkas inte avkastningen
pa motsvarande siatt nar fonden underpresterar mot jamforelseindex. Detta leder till
att spridningen i avkastning minskar, vilket ddrmed minskar fondens volatilitet.
Eftersom denna effekt endast paverkar fonder med prestationsavgift kan dessa komma
att lida av ett nedatriktat bias i dess volatilitet. Detta kan skapa problem och minska
tillforlitligheten i vara resultat nér vi undersoker forhéllandet mellan prestationsavgifter

och fondférvaltares risktagande (Kinlaw, Kritzman & Turkington, 2017).

Aven om vi har inkluderat fonder som har lagts ned eller startats upp under
tidsperioden kan vi inte utesluta att stickprovet ar helt fritt fran Gverlevnadsbias. De
fonder som existerat mindre &n tva kvartal under tidsperioden har exkluderats eftersom

alfa inte kunde skattas med enbart en observation. Detta innebér att stickprovet inte
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innehaller fullstindig information over de fonder som faktiskt wvarit aktiva under
perioden. Aven om det berér om ett fatal fonder och observationer kan vi inte utesluta

att det kan paverka tillforlitligheten i vara resultat.

Nar vi kategoriserade fonder utifran investeringsregion utgick vi ifran Morningstars
indelning. Denna kategorisering stdammer dock inte alltid 6verens med de fem
investeringsregioner som sedan anvénds i Carharts fyrfaktormodell. I de fall en fond
kategoriserats till ett land inom en region har fonden tilldelats den regionen. Eftersom
de forklarande portfoljerna som sedan anvénds i modellen dr baserade pa regioner och
inte enskilda lédnder, kan detta innebéra att de forklarande portféljerna inte alltid &r
helt representativa for vissa fonder. Detta kan leda till att riskjusteringen av fonders
avkastning inte alltid ar fullstdndigt korrekt, vilket i sin tur kan ge ett missvisande

alfa.

7. Slutsatser

Vi har undersokt hur asymmetriska prestationsavgifter i svenska aktiefonder paverkar
riskjusterad avkastning och risk. Det ar enligt var vetskap forsta gangen en empirisk
undersokning har studerat detta samband, da tidigare studier har behandlat
symmetriska avgifter. Utifran existerande teorier och tidigare forskning hypotetiserar vi
att dessa avgifter leder till savdl hogre riskjusterad avkastning som ett hogre
risktagande. Fran vara resultat finner vi dock motstaende resultat. Prestationsavgifter
visar sig ha en negativ effekt pa fonders avkastning medan vi inte kan dra nagra

slutsatser pa sambandet mellan prestationsavgifter och risk.

Fonder som anvénder prestationsavgifter underpresterar i genomsnitt gentemot Gvriga
aktiefonder med 0,29 procentenheter per kvartal. Resultatet star i motsats till tidigare
studier som har undersokt sambandet mellan symmetriska prestationsavgifter och
avkastning (Massa & Patgiri, (2009) och Golec, (1988)). Var studie tyder pa att
asymmetriska prestationsavgifter inte fungerar lika val som incitament for att generera
avkastning som symmetriska avgifter. En forklaring till detta kan vara att fonder med
asymmetriska avgifter inte bestraffas vid underprestation, till skillnad mot fonder med
symmetriska avgifter. Symmetriska avgifter medfér dérmed hogre risk for fond-
forvaltare, vilket kan medfoéra att endast de fonder som &ar sdkra pa att sla sitt
jamforelseindex valjer att applicera dessa. I linje med tidigare forskning hittar vi &ven

ett negativt samband mellan arlig avgift och riskjusterad avkastning (Golec, (1996) och
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Gil-Bazo & Ruiz-Verdi, (2008)). Detta innebér att sévél fasta som rorliga avgifter har
en stor paverkan pa en fonds prestation. En investerare som vill maximera sin
avkastning boér ddrmed investera i fonder som har laga forvaltningsavgifter och ingen

prestationsavgift.

Vi kan inte dra slutsatsen att fonder som anvander prestationsavgifter uppvisar ett
hogre risktagande, d& vi inte finner nagot signifikant samband mellan risk och
prestationsavgifter. Detta ar i linje med resultat fran Ackerman et al. (1999). En
anledning till att vi inte hittar nagot samband kan vara att risknivan i fonder med
asymmetriska prestationsavgifter inte enbart beror pa avgifter utan dven pa deras
relativa prestation. Fonder som presterat béttre &n jamforelseindex i borjan av aret
tenderar att justera ned risken for att avsluta aret med en Gveravkastning, medan
fonder som genererat samre avkastning an jamforelseindex tenderar att Oka sitt
risktagande for att prestera béttre under resterande delen av aret (Sheng et al., 2014).
Dessa tva effekter kan ta ut varandra och skulle ddrmed kunna forklara varfor vi inte

hittar nagot signifikant samband mellan prestationsavgifter och risk.

Asymmetriska avgifters paverkan pa prestation och risk ar ett aktuellt &mne som ger
upphov till flera intressanta forskningsfragor. Framforallt vore det intressant att
studera mer i detalj hur asymmetriska och symmetriska prestationsavgifters effekt pa
prestation och risk skiljer sig, da vara resultat pa dessa samband inte stodjer tidigare

forskning pa symmetriska avgifter.

Vi har visat att prestationsavgifter leder till underldagsen avkastning, nar avgifter har
raknats av. Daremot skulle det vara intressant att undersoka om detsamma géller
innan avgifter har rdknats av, for att studera huruvida underprestationen beror pa
avgifternas storlek eller forvaltarens skicklighet. Som vi tidigare ndmnt finns det i var
studie ett potentiellt bias vid berdkningen av fonders volatilitet. Det vore darfor av
betydelse for framtida forskning att undersoka hur sambandet mellan risk och

prestationsavgifter forhaller sig innan avgifter har rdknats av fran fonders avkastning.

Sambandet mellan asymmetriska avgifter och risk kompliceras av det faktum att
manga fonder anvinder sig av HWM, som vanligtvis ar individuellt for varje investerare
i fonden. Det vore darmed av stort virde att ytterligare studera hur olika nivaer och

utformningar av HWM péaverkar fonders risktagande.
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Appendix

Tabell 12: Sammanstillning av forklarande portfoljer i Carharts fyrfaktormodell

Namn N  Medelvirde (%) Standardavvikelse (%) Min (%) Max (%)
APAC MKT 20 1,46 7,36 —16,40 13,04
APAC SMB 20 —0,26 5,88 —7,32 20,97
APAC HML 20 1,95 3,98 —6,58 6,83
APAC MOM 20 4,41 6,95 —6,76 16,67
APAC riskfri ranta 20 0,01 0,02 0,00 0,06
Europa MKT 20 2,03 6,44 —8,17 14,24
Europa SMB 20 0,95 2,77 —3,59 5,95
Europa HML 20 0,08 4,48 —17,06 10,52
Europa MOM 20 2,63 4,87 —7,24 12,87
Europa riskfri réanta 20 0,01 0,02 0,00 0,06
Global MKT 20 3,10 5,26 —8,81 12,17
Global SMB 20 0,09 2,29 —4,27 4,20
Global HML 20 0,26 3,61 —5,23 11,74
Global MOM 20 1,53 4,54 —6,88 10,30
Global riskfri rénta 20 0,01 0,02 0,00 0,06
Japan MKT 20 2,38 6,32 —10,50 12,47
Japan SMB 20 1,18 3,12 —3,65 6,60
Japan HML 20 —0,22 4,67 —8,79 11,50
Japan MOM 20 0,17 7,48 —13,01 13,76
Japan riskfri ranta 20 0,01 0,02 0,00 0,06
Nordamerika MKT 20 3,33 4,80 —8,10 12,46
Nordamerika SMB 20 4,65 3,09 —7,30 5,03
Nordamerika HML 20 5,47 4,45 —6,23 12,78
Nordamerika MOM 20 0,69 4,61 —9,21 8,87
Nordamerika riskfri 20 0,01 0,02 0,00 0,06

ranta

Denna tabell visar en sammanstallning 6ver avkastningen pa de forklarande portféljerna som anvénts for att

berékna alfa. MKT &r marknadens avkastning utéver den riskfria rdntan, SMB syftar till storleksportf6ljen, HML

ar vardeportfoljen och MOM &r momentumportféljen. Avkastningen &r presenterad diskret kvartalsvis. Data har
hémtats fran Kenneth Frenchs hemsida: http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty /ken.french/

data_ library.html.
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Tabell 13: Sammanstillning av fonder i stickprovet som anvinder prestationsavgifter

Namn ISIN Startdatum  Slutdatum Investeringsregion
Agenta Globala Aktier SE0002588624 2008-05-01 Global
Agenta Svenska Aktier SE0001953647 2006-06-01 Europa
Agenta Tillvixtmarknader SE0003331735 2010-02-26 Global
Awake Swedish Equity SE0001688201 2006-04-01 2012-12-12 Europa
Caprifol Nordiska Fonden SE0002834432 2009-09-01 Europa
Carnegie Sverige Select SE0002098442 2007-09-28 Europa
Case SE0001296559 2004-11-30 2016-01-20 Europa
Cicero Focus A SE0001932781 2007-03-01 Europa
Cicero Focus SRI A SE0006886891 2015-03-30 2016-10-17 Europa
Cliens Sverige A SE0001338799 2004-12-31 Europa
Cliens Sverige Fokus A SE0003910314 2011-03-31 Europa
Consortum Global SE0001889122 2006-12-29 2014-03-31 Global
Enter Select Pro SE0001172362 2004-02-06 Europa
Enter Smabolagsfond B SE0007439310 2015-09-01 Europa
Enter Sverige Pro SE0000813925 1999-11-30 Europa
Granit Kina 130/30 SE0003695816 2010-12-30 APAC
Granit Sverige 130/30 SE0003695808 2010-12-30 2016-03-15 Europa
i:iz’ia Davegirdh Sol vind & b 000830800 2000-04-20  2013-05-03 Global
1(\}41;22’;? Davegardh Ostemropa  gpii03469431  2010-10:08  2012-00-03 Europa
gszzf;ijsijzakswn/ SE0003462423  2010-09-13 APAC
gz::g;’ia ProxyPetroleum SE0002579524  2008-08-01 Global
HealthInvest Access Fund SE0003615178 2010-12-30 2014-02-17 Global
HealthInvest Asia Fund SE0003078674 2009-12-30 2015-02-17 APAC
HealthInvest MicroCap Fund SE0004950616 2013-01-31 Nordamerika
HealthInvest Value Fund A SE0002697847 2008-12-30 Global
Humle FondSelect SE0000958191 2002-06-28 Global
Humle Smabolagsfond SE0002229658 2008-01-01 Europa
Indecap Guide Global A SE0001608852 2006-01-30 Global
Indecap Guide Sverige SE0001114695 2003-10-31 Europa
iﬁii;iiﬁ;fja o SE0001608845  2006-01-30 Global
Inside Active Global SE0004751386 2012-08-24 Global
Inside Asia SE0004113926 2011-09-15 2016-08-01 APAC
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Inside Australia

Inside Canada

Inside Sweden

Inside UK

Inside USA

Inside USA Small Cap
Lancelot Avalon
Lancelot Camelot A
Lannebo Sverige Plus
Lundmark & Co Aktiv Europa
MFA Multifond Offensiv
Nordea Japanfond
Nordea Nordamerikafond

Nordea Private Banking Sverige
Plus

OPM Listed Private Equity
Pacific Explorer Dynamic
Pacific Extraordinary Brands
Pacific Global Dynamic
Pandium Global A

PSG Micro Cap

SEB Dynamisk Aktiefond
Solidar Fonder Aggressiv
Solidar Fonder Etisk
Solidar Fonder Flex 100 A
Sparbanken Global
Sparbanken Tillvéxt
Stockpicker Norden Aktiv
Strand Smabolagsfond
Tundra QuAsia

Valbay Nordic Equity Fund

Viking Fonder Sverige B

SE0004751337
SE0004751345
SE0003495654
SE0004751352
SE0004751378
SE0004751360
SE0004841195
SE0001097072
SE0002686584
SE0001919143
SE0002939009
SE0000427767
SE0000427734

SE0002866152

SE0003039874
SE0008014435
SE0008348403
SE0008014401
SE0005703766
SE0002949099
SE0000775348
SE0004243053
SE0004243046
SE0004243038
SE0002623876
SE0002623892
SE0002730473
SE0001928730
SE0005100492
SE0003910306
SE0006964482

2012-08-24
2012-08-24
2010-10-01
2012-08-24
2012-08-24
2012-08-24
2012-11-01
2003-05-28
2008-12-11
2007-02-01
2009-08-24
1989-02-01
1989-02-01

2009-06-01

2009-10-08
2016-01-29
2016-06-01
2016-01-29
2014-02-17
2009-08-31
1977-01-01
2011-10-14
2011-10-14
2011-10-14
2008-10-31
2008-10-31
2009-04-01
2007-02-01
2013-05-07
2011-03-31
2015-03-23

2014-11-28

2015-09-01

2014-06-10
2013-02-16
2013-02-16

2013-10-19

2012-12-21
2012-12-21

2016-05-27
2016-05-27
2012-10-01

2015-02-16
2013-05-28

APAC
Nordamerika
Europa
Europa
Nordamerika
Nordamerika
Europa
Global
Europa
Europe
Global
Japan

Nordamerika

Europa

Global
Global
Global
Global
Global

Europa
Global
Global
Global
Global
Global
Global
Europa
Europa
APAC
Europa

Europa
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