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Abstract

The purpose of this study is to investigate whether the four Swedish public pension funds
AP1-4 contribute to the stability of the pension system by evaluating their mandate as
formulated in the law. The thesis contributes to the existing literature regarding the Swedish
pension system through an investigation of the performance and risk level of the funds during
the period 2001-2017. We utilize the Fama-French three-factor model and the Sharpe ratio to
measure the risk-adjusted return of the funds. By doing this, we can conclude that the funds
have outperformed the market. Moreover, we present possible explanations for this
outperformance. Regarding the risk level of the funds, we find that the funds cannot be
considered low-risk funds when using historical volatility as a proxy for risk. The funds also
show a strong home bias which reduces the diversification, hence increasing the risk level of
the funds.
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1. Inledning

1.1.Bakgrund
Grunden i det svenska pensionssystemet &r inkomstpensionen som administreras av

Pensionsmyndigheten. De pensioner som betalas ut idag ar huvudsakligen finansierade av
inbetalningar fran de som arbetar och betalar skatt. Som reserv i pensionssystemet finns
buffertfonderna, AP-fonderna, som ska skapa stabilitet for att kunna hantera perioder dar
inbetalningarna till systemet understiger utbetalningarna. For en mer utférlig beskrivning av

det svenska pensionssystemet, se Bilaga A.

Stabiliteten i det svenska pensionssystemet dar och har under de senaste aren varit ett
omdebatterat amne. Diskussionen har framforallt handlat om pensionsaldern och oseridsa
aktorer inom premiepensionssystemet. Med anledning av dessa diskussioner tillsatte Riksdagen
en utredning (SOU 2013:25) gallande vilken pensionsalder som i framtiden ar mojlig for att
pensionssystemet ska klara av sina ataganden, vilken fardigstalldes 2013. Som ett resultat av
denna utredning sléts en blockdverskridande 6verenskommelse kring framtida reformer mellan
sex av atta riksdagspartier i slutet av 2017, vilket gor att en bred majoritet star bakom
overenskommelsen (Pensionsgruppen 2017). | éverenskommelsen foreslas en mangd reformer
som successivt kommer att genomféras i det svenska pensionssystemet under de kommande tio
aren. De viktigaste atgarderna i Overenskommelsen &r att det tidigaste uttaget av
alderspensionen pa sikt ska hojas fran 61 till 64 ar medan majligheten att arbeta langre forstarks.
Vidare foreslas bland annat att reglerna for att fa erbjuda sina fonder pa Fondtorget i
premiepensionssystemet ska skarpas. Partierna har dessutom kommit éverens om en andring av
lagen dar Forsta-Fjarde AP-fonderna ska ha ett storre fokus pa hallbarhet, dock utan att ge
avkall pa det 6vergripande malet att skapa hog riskjusterad avkastning givet ett lagt risktagande
(Pensionsgruppen  2017). Forslaget angaende strangare regler for Fondtorget i
premiepensionssystemet har antagits (Socialforsakringsutskottet 2018) medan dvriga forslag

ska godkénnas av Riksdagen innan reformerna trader i kraft.

En fraga som ar avgorande for pensionssystemets stabilitet, men som hamnat mer i skymundan,
ar huruvida de statliga pensionsfonderna inom inkomstpensionssystemet uppfyller sitt mandat
att skapa hog riskjusterad avkastning till 1ag risk. Var studie kommer att bidra med en
utvardering av Forsta-Fjarde AP-fondernas uppfyllelse av mandatet. Studien baseras pa tidigare
forskning inom modern portfoljteori samt tidigare studier av fonders prestation. Den

grundlaggande teorin for arbetet aterfinns i Markowitz (1952), Sharpe (1964) samt Treynors
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(1965) arbeten och modellerna som anvands tar sin utgangspunkt i dessa tidiga arbeten.
Fondernas prestation utvarderas i var studie baserat pa olika modeller dér de viktigaste bestar
av Fama-Frenchs trefaktormodell (Fama & French 1993), Sharpekvoten (Sharpe 1966, 1994)
och riskmattet ’Synthetic Risk And Reward Indicator” (SRRI) (Committee of European
Securities Regulators 2010). Arbetet bygger vidare pa tidigare studier kring pensionsfonders
prestation som gjorts av bland annat Busse, Goyal och Wahal (2010), Stalebrink (2016), Binay
(2005), Gianetti och Laeven (2009) samt Severinson och Stewart (2012).

1.2.Problembeskrivning
Forsta-Fjarde AP-fonderna har fran Riksdagen fatt ett tydligt mandat: “Forsta-Fjarde AP-

fonderna ska forvalta fondmedlen pa sadant sétt att de blir till stérsta mojliga nytta for
forsakringen for inkomstgrundad alderspension. Den totala risknivan i fondernas placeringar
ska vara lag. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras sa att langsiktigt hdg avkastning
uppnds.” (SFS 2000:192 4 kap 1§). Detta uppdrag ar avgorande for stabiliteten 1 det nuvarande
pensionssystemet och till vilken grad det uppfylls bor darfor undersokas, vilket denna studie
avser att gora. Tidigare studier kring huruvida Forsta-Fjarde AP-fonden uppfyller vad de har
alagts enligt 4 kap 1§ ”Lag om allméinna pensionsfonder” (SFS 2000:192) saknas, vilket gor

var undersokning an mer relevant.

Den Gvergripande fraga som ska besvaras i uppsatsen ar huruvida Forsta-Fjarde AP-fonderna
gemensamt lyckas utfora den uppgift de tilldelats av Riksdagen genom 4 kap 1§ i "Lag om
allménna pensionsfonder” (SFS 2000:192). Uppgiften &r att tillsammans generera en hog
riskjusterad avkastning till Iag risk. Forvaltningen av de fyra fonderna ar dock separerad. En av
anledningarna till att AP-fonderna strukturerades som separata fonder var enligt Severinson och
Stewart (2012) att detta skulle bidra till en béttre diversifiering. Enligt Markowitz (1952) leder
diversifiering till lagre risk vilket enligt Stalebrink (2016) exempelvis kan uppnas genom ett
effektivt anvandande av alternativa placeringar. Om diversifieringsfordelar inte uppnas genom
separationen av fonderna skulle mojligen kostnader for forvaltningen kunna undvikas genom
en gemensam forvaltning utan att detta minskar diversifieringen eller sanker den férvéantade

avkastningen.

Tidigare studier visar resultat som tyder pa att institutionella investerare kan saval under- som
Overprestera. Busse et al. (2010) kan i sin studie av institutionella investerares prestation inte
bevisa att de lyckas generera en hogre riskjusterad avkastning &n marknaden. | en studie av

pensionsfonders prestation visar Binay (2005) att de som grupp har lyckats generera en hogre
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riskjusterad avkastning &n marknaden. Gianetti och Laeven (2009) visar en signifikant positiv
aktiekursreaktion efter att Forsta-Fjarde AP-fonden koper en storre post aktier, vilket skulle
kunna leda till en hog riskjusterad avkastning for fonderna. Ennis (2007) visar vidare att
pensionsfonder generellt har laga kostnader vilket enligt Dahlquist, Engstrom och Séderlind
(2003) ar positivt for den riskjusterade avkastningen i fonder. Det bor undersdkas om ett resultat
i linje med nagon av dessa studier kan visas for Forsta-Fjarde AP-fonderna vilket kommer att

goras i var studie.

| lagtext faststélls att ’[...] Den totala risknivén i fondernas placeringar ska vara lag [...]” (SFS
2000:192, 4 kap 18), dar fonderna refererar till Forsta-Fjarde AP-fonderna. Forsta-Fjarde samt
Sjatte AP-fonderna har under perioden 2001-2016 lyckats generera en genomsnittlig arlig
avkastning pa 5,6% (Regeringen 2017). Det kan diskuteras huruvida det &r mojligt att uppna
denna avkastning med ett lagt risktagande, speciellt under en period som innefattat tva stora
borsras. Risk ar dessutom ett svardefinierat begrepp med manga dimensioner vilka belyses av
Koh et al. (2015) och Brown (2012). Vidare beskriver Dahlquist, Pinkowitz, Stulz och
Williamson (2003) "Home bias”, att fondforvaltare dverviktar hemmamarknaden, som en
vanlig forklaring till suboptimal diversifiering. Detta leder till en hogre riskniva i portféljen
jamfort med en portfolj med optimal diversifiering. Koh et al. (2015) presenterar SRRI som ett
matt for att utvardera risknivan i fonder baserat pa historisk volatilitet. Problematiken med att
definiera risk styrks av Severinson och Stewart (2012) som menar att AP-fonderna, forsta till
fjarde samt sjatte, bor ha ett tydligt definierat langsiktigt investeringsmal som kan utvarderas
objektivt.

Denna studie fokuserar endast pa Forsta-Fjarde AP-fonderna. Eftersom sjatte AP-fondens
verksamhet styrs av annan lagstiftning kommer denna att uteldmnas ur analysen. Detta for att
tydligt kunna koppla analysen till gallande lagstiftning och analysera utifran en enhetlig
lagstiftning. Av samma anledning kommer sjunde AP-fonden uteldmnas eftersom denna ar en

del av premiepensionssystemet och regleras av annan lagstiftning.

1.3.Syfte och fragestallningar
Studiens syfte &ar att utvirdera om Forsta-Fjarde AP-fonderna gemensamt uppfyller

riksdagsmandatet att skapa hog riskjusterad avkastning med ett 1agt risktagande. Ett vidare syfte
med studien &r att utreda mojliga forklaringar till den historiska prestationen.

For att undersoka huruvida Forsta-Fjarde AP-fonderna gemensamt uppfyller sitt
riksdagsmandat bryts syftet ned i foljande fragestallningar:
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- Lyckas Forsta-Fjarde AP-fonderna gemensamt skapa en hog riskjusterad avkastning?
- Om Forsta-Fjarde AP-fonderna gemensamt kan visas Over- eller underprestera
marknaden, vilka faktorer kan forklara detta?

- Har Forsta-Fjarde AP-fonderna gemensamt en lag riskniva i sina placeringar?

1.4.Uppsatsens begreppshantering och disposition
De fonder som kommer att analyseras i rapporten ar alltsa Forsta AP-fonden (AP1), Andra AP-

fonden (AP2), Tredje AP-fonden (AP3) samt Fjarde AP-fonden (AP4). Nar AP1-AP4
analyseras som grupp kommer dessa i fortsdttningen att bendmnas ”AP-fonderna (1-4)” eller
”AP1-4”. De kommer dven att analyseras som en gemensam fond, och benidmns d& “AP-

portfoljen”.

Uppsatsens fortsattning ar disponerad enligt foljande: Kapitel 2 beskriver bakomliggande
teorier och tidigare studier inom omradet. Dérefter beskrivs processen for datainsamling och de
modeller som anvénds for analysen i kapitel 3. | kapitel 4 redovisas och analyseras rapportens
resultat och tester for robusthet utférs. Avslutningsvis, i kapitel 5, diskuteras resultatet och

slutsatserna for studien samt forslag pa framtida studier presenteras.
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2. Teoriram och tidigare studier

| detta kapitel presenteras de grundldggande teorierna for uppsatsen samt tidigare studier av
fonders prestation. Forst presenteras nagra av de viktigaste studierna inom modern portféljteori
med grunden i Markowitz (1952) arbete. Darefter presenteras modeller for att mata riskjusterad
avkastning och risk i en fond eller en portfolj. Detta foljs av tidigare internationella studier av
fonders prestation, vilket utvecklas med studier som gjorts specifikt pa prestationen for
institutionella investerare och pensionsfonder. Avslutningsvis presenteras tidigare studier av

svenska fonder, dar fokus laggs pa studier av AP-fonderna.

2.1.Modern portféljteori
| sin artikel om portféljvalsteori beskriver Markowitz (1952) hur investerare bor maximera

avkastningen i sina portféljer givet den valda risknivan. Bland de portfoljer som finns
tillgdngliga kommer det finnas ett antal effektiva portfoljer som maximerar forvantad
avkastning givet den aktuella risknivan, dar risk definieras som volatilitet; endast de effektiva
portfoljerna kommer att valjas av investerare. Forklaringen till den lagre volatiliteten jamfort
med andra portféljer med samma forvantade avkastning &ar enligt Markowitz (1952)
diversifiering. Genom att sprida risken kan samma forvantade avkastning uppnas med en lagre
volatilitet &n om investeraren skulle placera i endast en tillgang. Enligt Markowitz (1991) skulle
en investerare som med sakerhet kunde veta framtida avkastning endast valja att placera i det
vardepapper som har hogst avkastning. Eftersom framtida avkastning ar forknippad med
osékerhet och investerare generellt &r riskaverta kommer aven riskminimering vara avgorande
for portfoljvalen. Valen kommer da att goras utifran forvantade sannolikheter for olika utfall

och avkastningens forvantade volatilitet.

Treynor (1965) utvecklade, parallelit med andra forskare, Capital Asset Pricing Model”
(CAPM) som bygger pa Markowitz tidigare forskning. Treynor (1965) argumenterar for att
avkastningen i en portfolj ar ett resultat av den riskfria rantan samt marknadens avkastning.
Modellen visar hur dessa variabler kan forklara avkastningen i en portfolj eller for ett enskilt
vardepapper. Enligt modellen kommer en investerare inte att kompenseras for den
bolagsspecifika risk som tas, utan endast for marknadsrisken. Modellen bygger pa ett antal

antaganden dar det mest avgdrande &r att alla investerare &r riskaverta.

Sharpe (1964) beskriver hur investerare genom att investera i en riskfri och en riskfylld tillgang
i olika kombinationer skapar en linjar funktion som dr den optimala investeringen. Var

investeraren hamnar langs denna funktion beror pa riskviljan. Han menar att det endast finns
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en typ av risk, marknadsrisk, som inte gar att diversifiera bort och att den ska vara den enda
kallan till avkastning utover den riskfria rantan. Tillgangar som har en hdg korrelation med
marknaden ska darmed ha en hdg forvantad avkastning medan tillgangar utan korrelation med
marknaden endast ska avkasta den riskfria rantan. Darfor accepterar investerare lagre
avkastning i vardepapper med lag samvariation med marknaden. Treynor och Black (1973)
menar, precis som Sharpe (1964), att den riskpremie investerare far enligt CAPM é&r associerad

till marknadsrisken och inte den bolagsspecifika risken.

2.2.Riskjusterad avkastning
Jensen (1968) vidareutvecklade CAPM for att skapa en modell som kan avgoéra huruvida en

portfoljforvaltare lyckas skapa Overavkastning i forhallande till den risk som tas. Den
ursprungliga CAPM-modellen beskriver att avkastning skapas som en linjar funktion av

avkastningen i marknadsportféljen enligt féljande modell:
Ryt =Rr + B(Rmke —Ry) + €

dar R, ar portfdljavkastning, R, ar marknadens avkastning, Ry ar den riskfria rantan och ¢
ar en felterm. g visar vilken foljsamhet portféljavkastningen har mot marknadens avkastning.
Om S = 1 innebér detta att n&r marknaden avkastar 1 procent forvéantas &ven portfoljen avkasta
1 procent under samma period. Ett hogt beta indikerar att portfdljen har en hog exponering mot
marknadsrisk (Jensen, 1968).

Jensen (1968) argumenterar for att om feltermen for en portfolj visar sig ha ett positivt
medelvarde 6ver tid kan detta antyda en bra forvaltning. Detta innebar att portfoljférvaltaren
lyckas skapa en 6veravkastning i forhallande till den risk som tas i portféljen. Alltsa har en bra
riskjusterad avkastning uppnatts i den aktuella portfoljen eftersom avkastningen varit hogre an
vad som estimeras enligt CAPM. Med utgangspunkt i detta tas en ny modell fram som

innehaller o
Ry =R+ a+B(Rmke — Rf) + €

Medelvérdet pa feltermen ¢ blir da O; ett positivt « signalerar att forvaltaren har presterat bra
givet den risk som tagits medan ett negativt a signalerar en svag prestation. For att bevisa att «
ar skilt fran noll kan en OLS-regression anvandas for att testa for statistisk signifikans. Detta
for att bevisa att a systematiskt ar skilt fran noll och inte slumpmaéssigt avviker. Att a ar storre

an noll kan antingen vara ett resultat av att forvaltaren har en formaga att valja de tillgangar
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som presterar battre an marknadsportfoljen eller en formaga att i ratt lagen vikta om mellan
olika tillgangsslag (Jensen, 1968).

Fama och French (1992) sag med stod i tidigare litteratur brister i CAPM eftersom den fangade
effekter i beta () som kunde forklaras av andra variabler. Eftersom bevis fanns for negativ
korrelation mellan storlek och avkastning inkluderade de variabeln Small Minus Big (SMB),
som fangar den hogre avkastning smabolag tenderar att generera jamfort med stora bolag.
Vidare visade de att bolag med lagt bokfort varde pa eget kapital i forhallande till
marknadsvardet pa eget kapital overpresterar marknaden. Dock fangas inte denna effekt i
CAPM, varfor de inkluderade variabeln High Minus Low (HML) som fangar skillnaden i

forvantad avkastning mellan dessa typer av bolag. Detta ger Fama-Frenchs trefaktormodell:
Rye = R + a + By(Rmke — Ry) + B2SMB + Bz HML

dar R, ar portfoljens avkastning, R, — Ry dr marknadens riskpremie, R, ar marknadens
avkastning, Ry ar den riskfria rantan, a ar portfoljens 6veravkastning jamfort med marknaden,

B, ar portféljens koefficient mot marknaden, 8, ar portfoljens koefficient mot SMB och S ar
portfoljens koefficient mot HML (Fama och French, 1993).

| ett senare arbete visar Fama och French (1996) att deras modell kan forklara avkastningen for
en mangd olika portféljer. De testar modellen mot portfoljer som konstruerats baserat pa bland

Vinst per aktie

annat vinsttillvaxt och och finner att deras trefaktormodell pa ett bra sétt kan

Pris per aktie
forklara avkastningen i dessa portféljer. Ernstberger, Haupt och Vogler (2011) utvarderar
forklaringsgraden hos CAPM och Fama-Frenchs trefaktormodell och kommer fram till att den
senare generellt forklarar en betydligt storre del av variationen i avkastning for en portfolj.

Sharpe (1966) forklarar hur volatilitet och avkastning korrelerar positivt, det vill séga att
vardepapper med hog avkastning ocksa har en hog standardavvikelse. Han problematiserar
jamforelsen av prestation mellan olika fonder och utvecklar en “reward to variability”-kvot,
som senare kom att kallas Sharpekvoten av andra forskare. Taljaren i kvoten bestar av
genomsnittlig avkastning utdver den riskfria rantan, det vill séga riskpremien, och namnaren
bestar av volatiliteten matt i standardavvikelse av arlig riskpremie (Sharpe 1994). Kvoten ar ett
matt pa den bel6ning en investerare far for den risk som tas och en hogre kvot indikerar hogre

riskjusterad avkastning. Kvoten berdknas enligt formeln:
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R; —R
Sharpekvot = (l—f)
o
dar R; & medelavkastningen for perioden, Ry &r den riskfria réntan och o é&r arlig

standardavvikelse av riskpremien.

Grau-Carles, Doncel och Sainz (2018) utreder relevansen av olika matt for riskjusterad
avkastning for investerare som baserar sina investeringsheslut pa historisk prestation och hur
valet av matt paverkar beslutet. De studerar bland annat Sharpekvoten, Treynorkvoten, Jensens
alpha, informationskvoten och Sortinokvoten. Trots att Sharpekvoten har begransningar varav
den huvudsakliga &r att den antar normalfordelad avkastning, menar de att kvoten ar ett
valanvant och accepterat matt for att utvardera potentiella investeringsmoéjligheter.

2.3.Risk
Risk ar ett svardefinierat begrepp med en méangd dimensioner och det &r svart att tillforlitligt

kvantifiera alla dessa dimensioner. Detta avsnitt kommer att presentera flertalet

riskdimensioner vilka beskrivs av bland annat Koh et al. (2015) och Brown (2012).

Koh et al. (2015) presenterar volatilitet, likviditetsrisk, kreditrisk, duration, havstang och grad
av diversifiering som olika typer av risk. De argumenterar vidare for att komplexiteten i
finansiella produkter bor paverka den forvantade avkastningen. Med 6kad komplexitet, precis

som med okad risk, bor den forvantade avkastningen oka.

Koh et al. (2015) beskriver likviditetsrisk som risken att pa grund av bristande likviditet i en
tillgang inte kunna avyttra tillgangen vid énskad tidpunkt, eller att tvingas avyttra den till ett
kraftigt rabatterat pris. Kreditrisk ar risken att motparten i ett finansiellt kontrakt inte lyckas
leverera vad som atagits i kontraktet. En bedémning av risknivan baserad pa dessa matt blir
mer subjektiv jamfort med en bedémning baserad pa volatilitet, eftersom de ar svarare att

tillforlitligt kvantifiera.

Vidare beskriver Koh et al. (2015) durationsrisken som den risk som uppstar genom att
kassafloden ligger langt fram i tiden. Att kassafloden ligger langt fram i tiden innebér att deras
nuvdrde ar kansligt for ranteforandringar och andra marknadsfaktorer, vilket leder till en tkad
risk. Normalt anvands duration framférallt vid analys av rantebarande vardepapper medan Koh
et al. (2015) aven applicerar det pa Ovriga vardepapper. Produktens risk med hansyn till
havstangen innebér att om en finansiell produkt genom belaning ékar havstangen kommer dven

detta 6ka risken. Avslutningsvis beskriver de diversifiering som en avgorande faktor for
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bedémning av risknivan. En portfolj som har en hdg exponering mot specifika tillgangsslag,

branscher eller geografiska omraden kommer att ha en hogre risk an en valdiversifierad portfolj.

En forklaring till for l1ag diversifiering ar "Home bias”, som dokumenteras av bland andra
Dahlquist et al. (2003). ”"Home bias” innebédr att investerare tenderar att 6vervikta
hemmamarknaden i sina portfoljer, vilket leder till att de inte uppnar en optimal diversifiering.
Dahlquist et al. (2003) foreslar en verdriven optimism till innemska tillgangar, barriérer for att
investera i utlandska vérdepapper och informationsassymetrier som mojliga forklaringar till
”Home bias”. Bailey, Kumar och Ng (2008) visar att investerare som anvénder utlandska
vardepapper pa ett effektivt satt for att uppna diversifiering presterar battre. Speciellt visar de
att investerare med stora tillgangar och erfarenhet tenderar att ha storre nytta av diversifiering,
vilket kan forklaras av deras informationsovertag.

| sin studie av hedgefonder och andra aktivt forvaltade fonder belyser Brown (2012)
operationell risk som avgorande for portfoljens riskniva. Operationell risk definieras som risken
for indirekta eller direkta forluster som resultat av brister i interna processer eller system, den
ménskliga faktorn eller externa faktorer. Denna typ av risk kan exempelvis beddémas och
hanteras med hjalp av extremvardesteori dar fokus laggs pa omfattningen av forlusten vid
extrema utfall. Denna metodologi for att bedoma risk kontrasterar mot traditionella ”Value at
Risk”-bedémningar dar fokus framforallt 1aggs pa sannolikheten for extrema utfall. Brown
(2012) foresprékar den tidigare typen av matt dd han menar att ”Value at Risk”-bedémningar
till stor del bortser fran de ibland férédande effekterna av extrema utfall. Brown (2012) menar
vidare att en effektiv process for att bedéma den operationella risken kan minska portféljens

risk utan att alternera avkastningen.

2.3.1. Synthetic Risk and Reward Indicator (SRRI)
Koh et al. (2015) beskriver SRRI som en metod for att bedéma risknivan i fonder. Detta &r ett

matt framtaget av EU vilket baseras pa historisk volatilitet. Fonderna placeras pa en sjugradig
skala dar 1 innebar 1&gst risk och 7 innebdr hogst risk. Fondbolagens forening (2017) anser att
kategori 1-3 bor klassas som lag risk, 4-5 som medelhdg medan 6-7 klassas som hog risk. Enligt
Committee of European Securities Regulators (CESR) (2010) ska riskbedomningen i fonder
baseras pa den arliga historiska volatiliteten. Volatiliteten bor beraknas baserat pa veckovis
avkastning och pa manadsvis avkastning nar detta inte ar mojligt, for att sedan raknas om till

arlig volatilitet (CESR 2010). Riskklassen baserad pa SRRI ska enligt lag redovisas for alla
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UCITS-fonder. UCITS-fonder &ar fonder som fritt far marknadsforas i alla EU-lander

(Fondbolagens forening 2018a). Klassificeringen av fonder gors enligt féljande tabell:

Tabell 1 - Riskskalan SRRI

Riskklass Volatilitet, Intervall Riskniva
1 0% <s < 0,5%
2 0,5% <'s < 2% Lig
3 2% <5< 5%
4 5% <s<10%
5 10% <'s < 15% Medel
6 15% <s<25%
7 25%<s Hog

Beskrivning av Tabell 1: | tabellen redovisas den historiska volatilitet som kravs for olika risknivaer och
riskklasser enligt riskskalan SRRI.

2.4.Tidigare studier
En méngd internationella studier har gjorts av fonders prestation, bland annat av institutionella

investerares prestation. Daremot har endast ett fatal studier gjorts av de svenska AP-fondernas
(1-4) prestation. De internationella och svenska studier som anses mest relevanta for var studie

presenteras nedan.

2.4.1. Internationella studier
Flertalet internationella studier har funnit att det &r ovanligt att fondforvaltare systematiskt

lyckas generera en hogre riskjusterad avkastning &n marknaden. Daremot visar Binay (2005)
att pensionsfonder har lyckats 6verprestera marknaden.

Yiannaki (2015) studerar europeiska borshandlade fonder (ETF:er) noterade i Luxemburg och
Irland och kommer fram till att de inte har signifikanta alphan (o) enligt Jensens modell. De
kan alltsa inte visas avvika fran marknadsavkastningen. Koh och Mitchell (2010) utvarderar
prestationen for fonder i det singaporianska pensionssystemet med Jensens modell. Deras
analys fokuserar pa huruvida singaporianska pensionssparare bor ha sina pengar placerade i
forvalsalternativet eller vélja att flytta dem till aktivt forvaltade fonder. De kommer fram till att
endast en liten del av fonderna lyckas generera signifikant positiva alphan och darmed kan
anses Overprestera. En ytterligare studie som gjorts av fonders prestation ar Cuthbertson och
Nitzsches (2013) utvardering av tyska fonder. De kommer, genom att anvanda Fama-Frenchs
trefaktormodell, fram till att endast 0,5% av fonderna genererar positiva alphan och saledes
Overpresterar marknaden givet den risk som tas. Med samma modell finner de att 27% av

fonderna genererar en lagre riskjusterad avkastning an marknaden.
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Enligt Stalebrink (2016) har pensionsfonder i manga delar av vérlden markant okat sina
investeringar i alternativa placeringar under det senaste artiondet. Exempel pa sadana
placeringar ar fastigheter, riskkapital, derivatinstrument och utldndsk valuta. Den Okande
exponeringen mot alternativa tillgangsslag kan forklaras av deras laga korrelation med
placeringar i aktier och obligationer vilket minskar portfoljens volatilitet. Han menar att en
forklaring till den 6kande ambitionen fran forvaltarna att hitta investeringar som minskar
portféljens volatilitet ar globaliseringen. Detta eftersom globaliseringen gjort att korrelationen
mellan olika landers kapitalmarknader 6kat vilket gor det svarare att uppna en tillfredsstéallande
riskspridning genom geografisk diversifiering. Darfor behtver man leta efter andra satt att
uppna en effektiv diversifiering. Stalebrink (2016) lyfter dven pensionsfondernas stora forluster
under bérjan av 2000-talet och kring 2008 som forklaringar till den dkade exponeringen mot
alternativa placeringar. Pa grund av forlusterna har fonderna sokt sig till alternativa placeringar

for att 6ka den forvantade avkastningen och atervinna det forlorade kapitalet.

Busse et al. (2010) analyserar prestationen hos amerikanska institutionella investerare under
perioden 1991-2008. FoOr analysen anvander de sig av bland annat Fama-Frenchs
trefaktormodell och finner att det inte kan bevisas att institutionella investerare dverpresterar
marknaden nar hansyn tas till risknivan. De kan dock inte utesluta att nagra av de institutionella
investerarna Overpresterar marknaden. FOr perioden 1981-2002 finner Binay (2005)
kontrasterande resultat. Hans studie indikerar att institutionella investerare och specifikt
pensionsfonder, lyckats generera en hogre riskjusterad avkastning d&n marknaden enligt Fama-

Frenchs trefaktormodell.

2.4.2. Svenska studier
Viktiga studier av det svenska pensionssystemet har gjorts i tva rapporter fran Organisation for

Economic Co-operation and Development (OECD), den forsta publicerad 2012 och den andra
publicerad 2013. | den forsta rapporten av Severinson och Stewart (2012) studeras AP-fonderna
och deras styrning pa uppdrag av den svenska Pensionsgruppen. Studien gors utifran OECD:s
riktlinjer for hur statliga pensionsfonder bor vara strukturerade. Anledningar till att fonderna
fran starten 2001 strukturerades som separata fonder och inte en stor fond var enligt Severinson
och Stewart (2012) bland annat att diversifiera managementrisken och att skapa konkurrens
mellan fonderna for att forbattra deras prestation. For att diversifiera risken gavs &ven fondernas
styrelser mandatet att sjalva sétta upp sin investeringsstrategi. For att fonderna battre ska
uppfylla sitt syfte foreslar Severinson och Stewart (2012) att mandatet for fonderna ska

fortydligas for att de objektivt ska kunna utvarderas. De foreslar dven att en sjélvstandig
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kommitté tillsatts for att samordna AP-fondernas investeringsstrategier, vilket skulle 6ka
diversifieringsfordelarna med att ha en separat forvaltning for de olika fonderna. Den andra
studien, av Weaver och Willén (2013), pekar ut mojliga atgarder for att kunna skapa en stabilare
vardeutveckling for pensionsratterna. Pensionsratterna bestar av varje individs bokforda varde
pa pensionskontot, det vill séga individens fordran pa pensionssystemet (Pensionsmyndigheten,
2017Db). En atgard som foreslas av Weaver och Willén (2013) &r att inkomster utéver taket for
intjaning av pensionsréatter ska ga in i pensionssystemet istallet for, som idag, in i statsbudgeten.
Detta skulle stérka finansieringen av pensionssystemet och leda till en jamnare vardeutveckling

for pensionsrétterna (Weaver & Willén 2013).

| sin fallstudie av de svenska AP-fonderna visar Stalebrink (2016) att fonderna anvander
alternativa investeringar for att uppna malet att skapa en hog riskjusterad avkastning genom en
effektiv diversifiering. Han havdar dock att de restriktioner som finns for fondernas placeringar
kan hamma deras mojligheter att pa ett optimalt séatt anvanda alternativa placeringar for att

maximera den riskjusterade avkastningen.

Gianetti och Laeven (2009) studerar effekten som pensionsfonders &dgande har pa aktiers
avkastning. Detta genom att analysera de strukturella férandringarna av AP-fonderna och deras
innehav efter pensionsreformen vid arsskiftet 2000-2001. De finner en positiv effekt pa
avkastningen i bolag dgda av publika pensionsfonder, detta genom signifikant positiv
ackumulerad dveravkastning (CAR) i samband med storre 6kningar av statliga pensionsfonders
agande. Resultaten indikerar att investerare bor forvanta sig hdgre avkastning i bolag dar
statliga pensionsfonder kdper en vasentlig post pa grund av deras aktiva dgande. Denna effekt
styrks, enligt Gianetti och Laeven (2009), av tidigare amerikanska studier som visar att
allmanna pensionsfonder som California Public Employee’s Retirement System (CalPERS) har
ett mer aktivt dgande, ur bolagsstyrningssynpunkt, an privata pensionsfonder. Detta da
allménna pensionsfonder tenderar att dga storre block av aktier i enskilda bolag jamfort med

privata fonder.

| sin studie av Sverigefonder visar Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000) att aktivt
forvaltade fonder, vid en analys av alpha med olika modeller, tenderar att Gverprestera
marknaden. De finner vidare att fonder med en hdg avgift, fore avdrag for avgifter, mycket val
kan Overprestera fonder med l&gre avgift. Detta visas dven i en senare studie av Flam och
Vestman (2014). Dahlgvist et al. (2000) menar dock att denna 6verprestation inte ar tillracklig

for att kompensera den hogre avgiften vilket leder till att fonder med lag avgift tenderar att
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overprestera fonder med hog avgift. Slutsatsen ar alltsa att 6kade forvaltningskostnader och
avgifter generellt ar negativa for fonders andelsdgare. Ennis (2007) menar att statliga
pensionsfonder generellt har en kostnadseffektiv forvaltning och lag totalkostnadsandel till
foljd av skalfordelar. Detta pa grund av att kostnaderna fordelas pa en stor tillgangsmassa samt
att forvaltarna har en stark forhandlingskraft gentemot externa forvaltare.
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3. Data och metod

| detta avsnitt beskrivs hur data har samlats in och bearbetats for att analysera AP-fondernas (1-
4) historiska prestation och riskniva. De marknadsindex som anvants for analysen beskrivs och
valen av variabler i modellerna motiveras. Dérefter presenteras de modeller som anvants i
analysen av AP-fondernas (1-4) prestation och riskniva. Avslutningsvis presenteras deskriptiva

data for fondernas prestation och sammanséttning.

3.1.Sammanstallning av data

3.1.1. AP-fonderna (1-4)

For att sammanstalla datasetet har data inhamtats fran halvars- samt arsrapporter for AP1-AP4
sedan fondernas start 2001 till och med senaste arsrapporten 2017. For AP2 saknas
halvarsrapport for 2001 samt 2002. For 2002 hamtades data for forsta halvaret fran
halvarsrapporten for 2003 medan data for andra halvaret hamtades fran arsrapporten for 2002.
For 2001 finns endast tillgang till helarsdata genom arsrapporten for 2001, varfor antagandet
att alla kapitalinfloden och resultat var jamnt fordelade under aret gors. Detta forvantas ha en
ovasentlig effekt pa det slutgiltiga resultatet eftersom det endast paverkar en av 136

observationer.

Den information som anvants fran rapporterna for att berakna avkastningen i fonderna &r det
ingaende vardet pa fondkapitalet for varje halvarsperiod samt resultatet for helaret och det férsta
halvaret. Resultatet for det andra halvaret har raknats fram som differensen mellan resultatet
for helaret och det forsta halvaret. Hel- och halvarsavkastning har berdknats som periodens
resultat dividerat med periodens ingaende fondkapital, vilket leder till 34 observationer per
fond. Vidare har genomsnittlig arsavkastning for AP-fonderna (1-4) berédknats. Alla
avkastningar for AP-fonderna (1-4) har beraknats baserat pa resultat efter alla kostnader for

respektive fond.

Genom att berakna avkastning som periodens resultat dividerat med periodens ingaende
fondkapital gor vi implicit antagandet att alla in- och utfloden i fonderna sker i slutet av
respektive rapportperiod. Detta antagande &r nédvandigt da fonderna inte redovisar nér in- och
utfloden sker.

For berakningen av forvaltningskostnad i fonderna har provisionskostnader, personalkostnader
och Ovriga forvaltningskostnader anvants. Genomsnittligt fondkapital har berdknats som

genomsnittet av in- och utgdende fondkapital for respektive period. Férvaltningskostnadsandel
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har berdknats som forvaltningskostnad dividerat med genomsnittligt fondkapital under
perioden. Vidare har genomsnittlig forvaltningskostnadsandel berdknats for perioden 2001-
2017 i respektive AP-fond (1-4). Forvaltningsavgiften for fonder ska enligt Finansinspektionen
(2014, s.1) " [...] tacka fondbolagets kostnader for forvaltningen och aven inkludera kostnader
for forvaring, tillsyn och revisorer. Som utgangspunkt ska alltsa kostnader for analys tackas av
forvaltningsavgiften.” Denna beskrivning matchar dven de kostnader som ingir i

forvaltningskostnadsandelen varfor de tva begreppen kan anses jamforbara.

Historisk tillgangsallokering for AP-fonderna (1-4) fordelat pa de fyra kategorierna svenska
aktier, globala aktier, rantebarande vardepapper och ovrigt har inhamtats fran arsrapporterna
for respektive AP-fond (1-4). Som 6vrigt klassas allt som inte redovisas i nagon av de tidigare
kategorierna. Darefter har genomsnittlig tillgangsallokering for fonderna berdknats for
tidsperioden 2001-2017.

For att AP-fonderna skall kunna analyseras gemensamt konstrueras en vardeviktad
portfoljavkastning for AP1-4 gemensamt som bendmns AP-portfdljen. Portfoljdata har
sammanstallts genom en summering av ingaende fondkapital och periodens resultat for AP-
fonderna (1-4) under respektive period. Avkastning for AP-portféljen under de 34 perioderna
har beraknats pa motsvarande satt som for fonderna. Vidare har genomsnittlig arsavkastning,
forvaltningskostnadsandel och genomsnittlig historisk tillgangsallokering for AP-portféljen

berdknats pa samma satt som for fonderna.

Dérefter har korrelation beréknats for avkastningen mellan de olika fonderna och portféljen
under perioden 2001-2017 enligt formeln:

- X =X —1)
XYy — — —
VI (X = X)2 Y (Y, — V)2

dar ryy &r korrelationskoefficienten mellan avkastningen for fond X och fond Y, X, &r
avkastningen for fond X under period t, Y; ar avkastningen for fond Y under period t, T ar antalet
tidsperioder, X ar medelavkastningen for fond X under perioden och Y ar medelavkastningen

for fond Y under perioden.

3.1.2. Marknadsindex
For berédkningen av marknadsavkastningen som anvants i analysen av Sharpekvoten har en

kombination av tva breda varldsindex anvants for att skapa ett relevant jamforelseindex. Detta
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skapar ett jamforelseindex som fangar de investeringsmojligheter som AP-fonderna (1-4) har
enligt ”Lag om allménna pensionsfonder” (SFS 2000:192). Eftersom fonderna redovisar i

svenska kronor har all marknadsdata laddats ner med svenska kronor som redovisningsvaluta.

For varldens aktiemarknader har MSCI ACWI IMI Net Total Return Index, vilket &r ett globalt
varldsmarknadsindex med aterinvesterade utdelningar som tacker saval utvecklingsmarknader
som utvecklade marknader, anvants. Ett varldsindex med aterinvesterade utdelningar har valts
da fonderna inte delar ut pengar till f6ljd av aktieutdelningar och da fonderna har mandatet att
placera i hela véarlden. Det valda aktieindexet bestar av 8 622 vardepapper fran 24
utvecklingslander och 23 utvecklade lander, vilket utgor 99% av investeringsmajligheterna pa
varldens aktiemarknader (MSCI 2018).

For de globala obligationsmarknaderna har Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total
Return Index Value Unhedged anvénts. Detta &r ett globalt index som inkluderar
statsskuldsvaxlar, statsobligationer och foretagsobligationer fran saval utvecklade marknader
som utvecklingsmarknader med kravet att de ska vara av investment grade. For definitionen av
investment grade anvands S&Ps, Fitchs och Moodys ranking; for att rankas som investment
grade kravs minst BBB- enligt S&P och Fitch och Baa3 enligt Moodys (Bloomberg Indices
2016). Om institutens ranking ar olika och alla har en ranking av obligationen anvands den nast
hogsta rankingen. Om endast tva institut har ranking for obligationen anvéands den lagre av
dessa och om det endast finns en anvénds denna. For de obligationer som inte har en ranking
enligt de tre tidigare ndmnda instituten anvands alternativa metoder for att utvérdera
obligationerna (Bloomberg Indices 2016). Detta index anses jamfoérbart med AP-portféljens
obligationsplaceringar eftersom AP-fonderna (1-4) maste placera en del av fondkapitalet i
obligationer med |ag kredit- och likviditetsrisk (SFS 2000:192, 4 kap 48).

Historiska indexvarden for 2001-2017 har hamtats fran Bloomberg pa halvarsbasis och hel- och
halvarsavkastning har beraknats. Darefter har viktad hel- och halvarsavkastning beréknats for
att skapa en marknadsavkastning som innehaller avkastning pa saval obligations- som
aktiemarknaden. Pa grund av att AP-fonderna (1-4) enligt lag maste placera 30% av sina
tillgangar i obligationer med lag kredit- och likviditetsrisk (SFS 2000:192, 4 kap 48) har vi valt
att anvanda oss av 30% obligationsindexavkastning och 70% aktieindexavkastning som
marknadsavkastning. Avslutningsvis har genomsnittlig marknadsavkastning under perioden
2001-2017 beraknats.
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For att berdkna avkastningen pa Stockholmshdrsen har SIX Return Index, vilket ar ett
aktieindex dar utdelningar inkluderas, anvénts. Historisk manadsavkastning for perioden 2001-
2017 har laddats ner fran Fondbolagens fdérening (2018b) for att sedan omvandlas till
arsavkastning. Indexavkastningen anvands for att analysera den riskjusterade avkastningen for
Stockholmsbdorsen jamfort med varldsmarknaden.

3.1.3. Riskfri ranta
Som riskfri ranta har avkastningen pa en svensk 3-manaders statsskuldsvéaxel anvants eftersom

AP-fonderna (1-4) har svenska kronor som redovisningsvaluta och de framtida utbetalningarna
kommer att ske i svenska kronor. Detta ar nédvéandigt eftersom en investering i en annan valuta
an den som framtida utbetalningar kommer att ske i alltid kommer att innebéra en valutarisk.
Dérfor kan endast den svenska statsskuldsrantan anses som riskfri for en fond med svenska
kronor som redovisningsvaluta. Detta val styrks ocksa av Koh och Mitchells (2010) val att
anvanda den nationella riskfria rantan for sin analys av singaporianska fonder. Data for en
svensk 3-manaders statsskuldsvaxel, rapporterad som arsranta, har exporterats fran Bloomberg

och réaknats om till halvarsranta enligt formeln:

1
Rf,halvz‘ir = (1 + Rf,z‘ir)z -1

3.14. Variabler for Fama-Frenchs trefaktormodell
Faktorerna riskfri ranta, marknadens riskpremie, avkastningen for portféljen SMB och

avkastningen for portféljen HML pd manadsbasis har hamtats for perioden januari 2001-
december 2017 fran Kenneth R. Frenchs databas. Alla faktorer &r baserade pa en global
aktieportfolj, detta for att en global marknad ska kunna anvéndas i analysen. Dérefter har
faktorerna raknats om till halvarsavkastningar genom att multiplicera samtliga

forandringsfaktorer for respektive halvars manader.

Da avkastningen i databasen ar utraknad med dollar som basvaluta har variablerna R,,,;.;, SMB
och HML justerats till svenska kronor. Detta genom att exportera spotpriset, SUSP/SEK {or varje
halvarsskifte 2001-2017 fran Bloomberg och darefter berdkna valutakursens forandring for
respektive halvar. Forandringen i valutakurs anvéands sedan for att korrigera avkastningen
uttryckt i dollar till avkastning uttryckt i svenska kronor. Detta gor att avkastningen for AP-

portféljen och faktorerna i modellen &r uttryckt i samma valuta och darmed &r jamforbara.

Marknadsavkastningen som har anvants baseras pa 23 globala utvecklade marknader, vilket

innebdar att vissa marknader exkluderas. SMB utgérs av skillnaden mellan
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genomsnittsavkastningen for tre globala portfoljer med sma bolag och tre globala portféljer

med stora bolag. De tre portfoljerna viktas lika i utrakningen. HML beraknas pa samma satt

Bokfort varde eget kapital

baserat pa tva globala portfoljer med hogt varde pa kvoten

Marknadsvirde eget kapital’
vardebolag, och tva globala portfoljer med lagt varde pa samma kvot, s.k. tillvaxtbolag (French

u.a.).

3.2.Modeller
For allaregressioner har en Ordinary Least Squares (OLS)-regression utforts genom att anvanda

programvaran Stata 15. Eftersom det testats om fonderna 6verpresterar marknaden har ensidiga

t-test anvants for att avgora om alpha &r storre &n noll.

3.2.1. Fama-Frenchs trefaktormodell
For att genomfdra regressionsanalysen av AP-fondernas (1-4) riskjusterade avkastning har

Fama-Frenchs trefaktormodell anvénts. Detta ar en valanvdnd modell for att analysera
institutionella investerares riskjusterade avkastning som anvénts av bland andra Busse et al.
(2010) och Binay (2005). Forklaringsvariablerna i modellen ar marknadens riskpremie, SMB
och HML. SMB bestar av skillnaden i avkastning mellan sma och stora bolag medan HML bestar
av skillnaden i avkastning mellan vérdebolag och tillvaxtbolag. Regressionsmodellen som har

anvants ar:
Rye — R = a + By(Rmwe — Ry) + B2SMB + Bz HML

dar Ry, — Ry ar portfoljens riskpremie, R, — Ry ar marknadens riskpremie, a ar portféljens
Overavkastning jamfort med marknaden, [; dar portfoljens koefficient mot marknadens
riskpremie, B, ar portfoljens koefficient mot avkastningen i portféljen SMB och S5 ar

portféljens koefficient mot avkastningen i portféljen HML.

For att besvara den forsta fragestaliningen om fondernas riskjusterade avkastning gors ett
ensidigt t-test for @ med 5-procentig signifikansniva utifran regressionsresultatet i Fama-
Frenchs trefaktormodell. Detta for att kunna testa om AP-fonderna (1-4) har lyckats

Overprestera marknaden.
Nollhypotesen som testas ar Hy: « < 0 mot alternativhypotesen Hy: @ > 0.

Forklaringsvariablerna SMB, HML och R,,,x;, uttryckt i USD, har exporterats fran Kenneth R.
Frenchs databas och konverterats till avkastning i SEK. Da vart konstruerade marknadsindex

innehaller obligationer kan inte variablerna SMB och HML berdknas och darfér anvéands
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Frenchs vérden for dessa variabler. For att fa R, jamforbar med 6vriga forklaringsvariabler
har vi valt att anvanda Frenchs databas &ven for denna variabel. Som riskfri rdnta har en svensk

3-manaders statsskuldsvéxel anvants da denna anses riskfri for en svensk investerare.

3.2.2. Volatilitet
Volatilitet baserat pa arsavkastning ar ett variationsmatt som har beréknats for de fyra enskilda

fonderna, AP-portféljen och ett antal marknader, baserat pa arlig avkastning for perioden 2001-

2017. All volatilitet har berdknats enligt formeln for stickprovets standardavvikelse:

T
1 _
= [ — 2
? T—1Z(Xf X
t=1

dér o &r standardavvikelse for stickprovet, T ar antalet observationer, X & medelavkastningen

for den analyserade perioden och X, ar avkastningen under period t.

3.2.3. Sharpekvot
Sharpekvoten (Sharpe 1966, 1994) mater riskpremien i forhallande till volatiliteten och ar ett

matt som anvands for att utvardera prestationen for de olika fonderna jamfort med marknaden.
Denna berdknas for AP1-4, AP-portfoljen och ett antal relevanta jamforelseindex. Formeln for

Sharpekvoten &r:

R; —R
Sharpekvot = (%‘f)

dar R; ar medelavkastningen for perioden, R, 4&r den riskfria réntan och o ér arlig

standardavvikelse av riskpremien (Sharpe 1966, 1994).

3.2.4. Synthetic Risk and Reward Indicator (SRRI)
Da vi endast har tillgang till data for halvarsavkastning kan inte volatiliteten baserat pa manads-

eller veckoavkastning berdknas vilket man enligt CESR:s (2010) riktlinjer bor géra. Darfor har
volatiliteten beraknats baserat pa halvarsavkastning, for att sedan raknas om till arlig volatilitet

enligt formeln:

T
R o t
t=1
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dar s &r arlig volatilitet, m &r antalet perioder per ar, T &r det totala antalet perioder, R, &r
portféljens avkastning under period t och R &r medelavkastningen under studerad tidsperiod
(CESR 2010).

Volatiliteten for fonderna och AP-portféljen baserat pa halvarsavkastning for tidsperioderna
2003-2007, 2008-2012, 2013-2017 och 2001-2017 har anvénts for att tilldela en riskklass
utifran den sjugradiga SRRI-skalan. Néar skalan appliceras pa svenska UCITS-fonder faststalls
en riskklass utifran volatiliteten de senaste fem aren (CESR 2010) och en riskniva enligt
Fondbolagens forenings riktlinjer (2017). For att replikera metoden for riskbedémning i
UCITS-fonder har riskklass och riskniva for de tre senaste femarsperioderna bestamts.
Riskklass och riskniva under perioden 2001-2017 har faststéllts for att en Gvergripande

uppfattning om fondernas risk sedan start ska ges.
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3.3. Deskriptiva data for AP-fonderna (1-4) och relevanta jamforelseindex

Tabell 2 - Deskriptiva data for AP-fonderna (1-4)

Fond Totalt fondkapital Netto- Genomsnittliga Genomsnittlig Arlig
2017-12-31, MSEK  betalningar nettoutfléden mot arsavkastning volatilitet
2017 MSEK  pensionssystemet*

AP1 332 509 -1 375 -0,08% 6,23% 11,33%
AP2 345931 -7 375 -0,07% 6,54% 12,06%
AP3 345 239 -1 375 -0,08% 6,38% 10,55%
AP4 356 609 -7 375 -0,09% 6,72% 11,83%
AP-portféljen 1380 288 -29 500 -0,08% 6,46% 11,40%

Beskrivning av Tabell 2: Tabellen visar férvaltat kapital 2017-12-31, nettobetalningar mot pensionssystemet 2017
samt genomsnittliga nettoutfloden mot pensionssystemet, genomsnittlig arsavkastning och arlig volatilitet under
perioden 2001-2017 for AP-fonderna (1-4) och AP-portfoljen. *Genomsnittet av halvarsvisa nettoutfloden i
forhallande till genomsnittligt forvaltat kapital under respektive halvarsperiod.

Tabell 3 - Avkastning och volatilitet for relevanta jamforelseindex och portféljen

Portfolj/Index Genomsnittlig Arlig volatilitet Sharpekvot
arsavkastning 2001-2017 2001-2017 2001-2017

AP-portfoljen 6,46% 11,40% 0,384
MSCI ACWI IMI Net Total 6,62% 17,59% 0,263
Return Index
Bloomberg Barclays Global 2,02% 9,70% 0,258
Aggregate Total Return Index
Marknad* 4,18% 13,13% 0,318
Fama-French Marknad 5,39% 18,52% 0,243
SIX Return Index 10,21% 24,39% 0,344
Riskfri ranta 1,61% 1,62% -

Beskrivning av Tabell 3: Tabellen visar genomsnittlig arsavkastning, volatilitet och Sharpekvot for perioderna
2001-2017 for AP-portféljen och ett flertal relevanta jamforelseindex. Sharpekvoten ar berdknad som riskpremien
i forhallande till volatiliteten av riskpremien och kan darfér inte beraknas med informationen i tabellen.
*Marknad bestar av viktad avkastning for obligations- och aktieindex enligt beskrivning i 3.1.2
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4. Empiriska resultat

| detta avsnitt presenteras forst vara resultat gallande riskjusterad avkastning och faktorer som
kan forklara den riskjusterade avkastningen. Darefter presenteras risknivan enligt SRRI-skalan
som baseras pa historisk volatilitet. Dessa resultat diskuteras sedan i forhallande till tidigare
studier och i forhallande till varandra. Avsnittet avslutas med en analys och diskussion kring

robustheten i resultaten samt méjliga problem med metodiken.

4.1.Riskjusterad avkastning

4.1.1. Fama-Frenchs trefaktormodell
Vid en analys av AP-portféljen med Fama-Frenchs trefaktormodell, som anvénds for att
kontrollera for effekten av forvaltarnas val av marknadsexponering och typer av bolag att

investera i, ges foljande resultat:

Tabell 4 - Regressionsresultat Fama-Frenchs trefaktormodell

Antal observationer 34
F(3, 30) 28,51
Sannolikhet > F 0,0000
R? 0,7403
Justerat R? 0,7143

MSE 0,0352

Riskpremie Portfol] Koefficient Standardfel t-varde P>|tf [95% Konfidensintervall]

Riskpremie Marknad 0,48370 0,05669 8,53 0,000 0,36792 0,59947
SMB -0,34464 0,13712 -251 0,018  -0,62468 -0,06460
HML -0,23815 0,09927 -2,40 0,023  -0,44088 -0,35419
Alpha 0,01413 0,00631 2,24 0,033 0,00124 0,02702

Beskrivning av Tabell 4: Tabellen visar regressionsresultatet for Fama-Frenchs trefaktormodell.
Som Tabell 4 visar har modellen en relativt hog forklaringsgrad, vilket innebar att modellen

kan forklara en relativt stor del av variationen i datasetet. Vidare ar alla variabler saval som

modellen signifikanta pa en 5-procentig signifikansniva.

Modellen ger ett positivt alpha vilket indikerar att AP-portfoljen riskjusterat har dverpresterat
marknaden. Vérdet for o dar 0,01413, vilket innebar att AP-portfdljen enligt modellen i
genomsnitt har genererat cirka 1,41 procentenheter hogre halvarsavkastning an vad som

estimeras av modellen givet AP-portfoljens marknadsrisk.

Nollhypotesen som testas ar Hy: « < 0 mot alternativhypotesen H,: « > 0.
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Med en 5-procentig signifikansniva ar det kritiska t-vérdet for ett ensidigt test 1,69. Observerat
t-vérde = 2,24 > 1,69 = kritiskt t-varde, vilket innebar att nollhypotesen forkastas. Detta innebar
att AP-portfoljen enligt modellen har genererat en hogre riskjusterad halvarsavkastning én

marknaden med en 5-procentig signifikansniva.

4.1.2. Sharpekvoten
Utrékningen av Sharpekvoter for AP-fonderna (1-4), AP-portféljen och marknaden ger

resultatet som visas i Tabell 5. Resultatet indikerar att AP-portféljen saval som fonderna har
lyckats generera en hogre riskjusterad avkastning an marknaden. Detta indikerar att fondernas
aktiva forvaltning lyckats skapa hog avkastning i forhallande till den totala risken i AP-

portféljen, matt som standardavvikelse av riskpremie.

Tabell 5 - Sharpekvoter

Fond Sharpekvot
AP1 0,368
AP2 0,372
AP3 0,406
AP4 0,391
AP-portfoljen 0,384
Marknad* 0,318

Beskrivning av Tabell 5: Tabellen visar Sharpekvoten for AP-fonderna (1-4), AP-portféljen samt det viktade
marknadsindexet. *Marknad bestar av viktad avkastning for obligations- och aktieindex enligt beskrivning i 3.1.2

4.1.3. Forvaltningskostnadsandel

Enligt Morningstar &r den genomsnittliga forvaltningsavgiften for globalfonder 1,35% (2018a)
och 0,66% for globala indexfonder (2018b) vilket &r betydligt hogre &n
forvaltningskostnadsandelen i AP-portféljen som i genomsnitt uppgar till 0,14% under perioden
2001-2017 enligt nedanstaende tabell.

Tabell 6 - Forvaltningskostnad 2001-2017

Fond Genomsnittlig
forvaltningskostnadsandel

AP1 0,15%

AP2 0,16%

AP3 0,14%

AP4 0,12%

AP-portfoljen 0,14%

Beskrivning av Tabell 6: Tabellen visar den genomsnittliga forvaltningskostnadsandelen fér AP-fonderna (1-4)
och AP-portféljen for perioden 2001-2017.
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4.1.4. Historisk tillgangsallokering
Nar AP-fondernas (1-4) historiska allokering mellan olika tillgangsslag studeras visar det sig

att de haft en 6vervikt mot den svenska aktiemarknaden. AP-fonderna (1-4) gemensamt har i
genomsnitt haft 28,5% av sitt aktieinnehav exponerat mot den svenska aktiemarknaden. Detta
kan jamforas med Sveriges vikt i MSCI ACWI IMI Index som &r 1,10% (MSCI Barra 2009).
Da fonderna redovisar sina tillgangar med olika manga tillgangsklasser och olika definitioner
av tillgangsklasserna kan innehaven inte delas upp pa fler kategorier &n i Tabell 7. Eftersom
fonderna har olika definitioner av de olika tillgangsklasserna som presenteras i Tabell 7 skulle

skillnaderna kunna vara mindre an vad som framgar av tabellen.

Tabell 7 - Genomsnittlig allokering 2001-2017

Fond Rantebarande Utlandska aktier Svenska aktier Ovriga
AP1 35,5% 38,2% 12,3% 14,0%
AP2 35,7% 37,5% 15,9% 11,7%
AP3 37,6% 36,4% 13,5% 12,6%
AP4 34,9% 40,4% 19,1% 5,6%

AP-portfoljen 35,9% 38,2% 15,2% 11,0%

Beskrivning av Tabell 7: Tabellen visar den genomsnittliga allokeringen mellan olika tillgdngsslag for AP-
fonderna (1-4) och AP-portféljen under perioden 2001-2017.

Den arliga Sharpekvoten for den svenska aktiemarknaden, vilken har Gverviktats av AP-
fonderna (1-4), har under perioden 2001-2017 varit 0,344 vilket kan jamféras med 0,263 for
den globala aktiemarknaden, se Tabell 3 pa s.21. Detta indikerar att den svenska

aktiemarknaden har genererat en hogre riskjusterad avkastning &n den globala aktiemarknaden.

4.1.5. Korrelation
Som Tabell 7 visar har fonderna sedan starten 2001 valt olika strategier i sina val av allokering

mellan marknader och tillgangsslag. AP1 har exempelvis i genomsnitt placerat 12,3% av sina
tillgangar i svenska aktier, jamfért med motsvarande 19,1% for AP4. Trots detta visar Tabell 8
att halvarsavkastningen for AP-fonderna (1-4) och AP-portféljen haft en starkt positiv
korrelation under perioden 2001-2017. Detta visar att trots att fonderna véljer olika

tillgangsallokering, finns det en stark samvariation i deras historiska avkastning.
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Tabell 8 - Korrelation, halvarsavkastning

Fond AP1 AP2 AP3 AP4 AP-portféljen
AP1 1 0,9912 0,9829 0,9818 0,9949
AP2 1 0,9825 0,9825 0,9952
AP3 1 0,9846 0,9931
AP4 1 0,9931
AP-portfoljen 1

Beskrivning av Tabell 8: Tabellen visar korrelationen for halvarsavkastningar mellan AP-fonderna (1-4) och AP-
portféljen under perioden 2001-2017.

4.2.Riskniva

4.2.1. Synthetic Risk and Reward Indicator (SRRI)
Enligt CESR (2010) skulle alla AP-fonderna (1-4) samt AP-portféljen idag klassificeras som

en trea pa den sjugradiga riskskalan SRRI, vilket kan ses i berékningarna for perioden 2013-
2017 i Tabell 9. Enligt Fondbolagens forenings (2017) riktlinjer bor detta tolkas som att
fonderna, individuellt sdval som gemensamt, har en lag riskniva i sina placeringar baserat pa
volatilitet. Nar perioderna 2003-2007 och 2008-2012 analyseras skulle dock fonderna samt AP-
portfoljen under langa perioder ansetts ha haft medelhdg risk, vilket kan ses i Tabell 9. Vid en
analys over flera perioder visar det sig saledes att fonderna inte konsekvent haft ett lagt
risktagande sedan starten 2001. Om volatiliteten istallet studeras éver hela perioden, 2001-
2017, skulle detta med samma tolkning av riskniva innebara ett medelhdgt risktagande for saval
fonderna som AP-portfoljen, vilket visas i Tabell 9. Aven denna, ndgot modifierade,
anvandning av SRRI-skalan antyder att fonderna inte haft ett Iagt risktagande sedan starten.

Tabell 9 - Synthetic Risk and Reward Indicator (SRRI)

2003-2007 2008-2012
Fond Volatilitet ~ Riskklass Riskniva Volatilitet Riskklass  Riskniva
AP1 5,30% 4 Medel 11,86% 5 Medel
AP2 7,19% 4 Medel 12,67% 5 Medel
AP3 4,80% 3 Lag 10,33% 5 Medel
AP4 6,01% 4 Medel 11,53% 5 Medel
AP-portfoljen 5,43% 4 Medel 11,62% 5 Medel

2013-2017 2001-2017
Fond Volatilitet ~ Riskklass Riskniva Volatilitet Riskklass  Riskniva
AP1 3,35% 3 Lag 8,63% ) Medel
AP2 3,73% 3 Lag 9,41% 4 Medel
AP3 3,75% 3 Lag 8,00% ) Medel
AP4 3,96% 3 Lag 9,00% 4 Medel
AP-portfoljen 3,54% 3 Lag 8,67% 4 Medel

Beskrivning av Tabell 9: Tabellen visar volatiliteten, riskklassen och risknivan for AP-fonderna (1-4) och AP-
portféljen enligt SRRI-skalan for perioderna 2003-2007, 2008-2012, 2013-2017 och 2001-2017.
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4.3.Resultatanalys

4.3.1. Riskjusterad avkastning

Resultatet av Fama-Frenchs trefaktormodell visar att portféljen under perioden 2001-2017
riskjusterat har dverpresterat marknaden. Detta resultat styrks av att Sharpekvoten for AP-
portfoljen ar hogre an Sharpekvoten for marknaden, vilket ocksa indikerar att AP-portfoljen

genererat en hogre riskjusterad avkastning &n marknaden.

Tidigare studier gjorda av bland andra Cuthbertson och Nitzsche (2013) och Dahlquist et al.
(2000) har visat att fonder kan generera positiva alphan &ven om en klar majoritet presterar i
niva med, eller samre an marknaden. Mer specifika studier av institutionella investerares
prestation har gjorts av bland andra Busse et al. (2010) samt av Binay (2005). Busse et al. (2010)
kan inte visa att institutionella investerare som grupp 6verpresterar marknaden men de utesluter
inte att vissa forvaltare lyckas generera en hogre riskjusterad avkastning &n marknaden. Dock
finner Binay (2005) att pensionsfonder tenderar att ¢verprestera marknaden. Detta resultat
ligger i linje med vart resultat, som visar att AP-portfoljen lyckas skapa en hdogre riskjusterad

avkastning an marknaden.

Brown (2012) presenterar i sin studie av hedgefonder och andra aktivt forvaltade fonder en
mojlig forklaring till positiva alphan i fonder. Han menar att genom en effektiv bedémning av
den operationella risken i den underliggande verksamheten for vardepapper kan forvaltarna
sanka risken utan att sanka den forvantade avkastningen. Detta leder da till en hogre riskjusterad
avkastning, vilket skulle kunna forklara AP-portfoljens Overprestation jamfort med marknaden.
Vidare har fonderna en lag forvaltningskostnadsandel, vilket enligt Dahlquist et al. (2000) har
visat sig vara positivt for fonders prestation. De visar att fonder med 13g forvaltningsavgift
tenderar att Overprestera marknaden vilket skulle kunna férklara AP-portfdljens hdga
riskjusterade avkastning. En ytterligare mojlig forklaring till portféljens Gverprestation ges i
Gianetti och Laevens (2009) studie som visar att bolag tenderar att 6verprestera marknaden
efter att AP-fonderna kdpt en storre position av aktier. Detta skulle kunna leda till att AP-
fonderna (1-4) 6verpresterar genom att marknaden reagerar positivt nar de tar en position i ett

bolag.

4.3.2. Risk
Fenomenet att fonder Gverexponerar hemmamarknaden dr starkt dokumenterat i tidigare

studier. Bland annat beskrivs fenomenet av Dahlquist et al. (2003) och Bailey et al. (2008).

Dahlquist et al. (2003) foreslar dvertro pa den inhemska marknaden som en forklaring till
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”Home bias”. AP-fonderna (1-4) har haft en betydligt hogre aktieexponering mot den svenska
marknaden an Sveriges andel av varldsmarknadsindex for aktier, vilket leder till en minskad
diversifiering i portféljen. Enligt Dahlquist et al. (2003) leder detta till en 6kad risk i portfoljen,
genom att portféljen blir mer kéanslig for prischocker som paverkar den svenska aktiemarknaden
I storre utstrackning &n den globala. Detta tillsammans med andra riskdimensioner kan enligt
Koh et al. (2015) oka den totala risken i portfoljen. Dessa risker fangas inte fullt ut av
volatiliteten i AP-portfdljen och deras effekt riskerar darfor att underskattas vid berédkningen av

den riskjusterade avkastningen.

Nar volatiliteten analyseras kan risknivan i AP-fonderna (1-4) inte anses ha varit konsekvent
lag enligt Fondbolagens forenings (2017) definition trots att risknivan har varit lag under den
senaste femarsperioden. Att volatiliteten har varit 1ag kan dock inte ensamt anvéandas for att
havda att risknivan har varit lag da det finns andra riskaspekter, som likviditetsrisk och grad av
diversifiering, att ta hansyn till enligt Koh et al. (2015). Overvikten som AP-fonderna (1-4) har
mot den svenska aktiemarknaden paverkar graden av diversifieringen negativt, vilket kan hoja
AP-fondernas (1-4) riskniva enligt Dahlquist et als. (2003) resonemang.

4.4. Robusthetsanalys
| detta avsnitt diskuteras forst validiteten av de antaganden som gors for OLS-regressioner pa

tidsseriedata. Vi har genomfort tester for trend, sasongsmonster, heteroskedasticitet och
autokorrelation i feltermerna samt autokorrelation i variabeln portféljavkastning. Detta for att
styrka att resultatet inte lider av problem till foljd av att datasetet inte uppfyller ndédvandiga
antaganden for regressionen. Dérefter utmanas resultatet genom att studera om resultatet
forandras nar alternativa modeller har anvénts for att utvardera AP-fondernas (1-4) prestation.

Avslutningsvis diskuteras eventuella brister i metoden som skulle kunna paverka resultatet.

For att kontrollera om det finns en tidstrend i portféljavkastningen har vi gjort en regression
mellan AP-portféljens avkastning och tidsvariabeln t. Eftersom tiden signifikant paverkar AP-
portfoljens avkastning pa en 10-procentig signifikansniva har t inkluderats som en variabel i
trefaktormodellen. Alpha okade och ar signifikant storre an noll pa en 10-procentig
signifikansniva aven nar tiden inkluderades som forklaringsvariabel. Tiden &r saledes en
variabel som paverkar AP-fondernas (1-4) gemensamma avkastning. Detta paverkar dock inte
resultatanalysen da alpha fortfarande &r signifikant positivt nar tiden inkluderas som variabel,
dock med en hogre signifikansniva an i trefaktormodellen. For regressionsresultat enligt ovan

utforda tester, se Bilaga B.
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Nagot som kan paverka tidsseriedata utdver tidstrender &ar existensen av eventuella
sasongsmonster. For att kontrollera om sa ar fallet med avkastningen for AP-portféljen har en
dummyvariabel som antar vardet 1 for avkastningen det andra halvaret skapats.
Dummyvariabeln blir inte signifikant, pa en 10-procentig signifikansniva, nar en regression
mellan AP-portféljens avkastning och dummyvariabeln gors. Detta indikerar att resultatet i
trefaktormodellen inte paverkas av sasongsmonster, vilket visas i Bilaga C.

Vidare har en regression med Newey-West standardfel utforts for att kontrollera for eventuell
heteroskedasticitet och autokorrelation i feltermerna i Fama-Frenchs trefaktormodell. Vi har
testat for 0-10 lags och finner att alpha ar signifikant storre &n noll med 10-procentig
signifikansniva for samtliga. Dessutom &r alpha signifikant stérre an noll med 5-procentig
signifikansniva for 0-1 lags samt for 3-10 lags. Detta innebér att resultatet gallande AP-
portfoljens Gverprestation kvarstar, aven nar vi kontrollerat for heteroskedasticitet och
autokorrelation i feltermerna. Resultaten for regressionerna med 0-5 lags aterfinns i Bilaga D.
Ovriga regressionsresultat med Newey-West standardfel tillhandahalls pa begéran. Vidare har
variabeln portféljavkastning testats for problem med autokorrelation. Forsta gradens
autokorrelation ar 0,45 vilket indikerar att modellen inte lider av problem med mycket ihallande

variabler.

For att kontrollera att resultatet inte beror pa for fa forklaringsvariabler i trefaktormodellen
adderas de tva variablerna RMW och CMA som introducerades av Fama och French (2015).
RMW forklarar skillnaden i avkastning mellan bolag med hog respektive 1ag lonsamhet medan
CMA forklarar skillnaden i avkastning mellan bolag med en konservativ respektive aggressiv
investeringsstrategi. Valet av trefaktormodellen som huvudsaklig modell grundar sig i att den
har anvants till fler studier an femfaktormodellen och darfér kan anses mer etablerad.

Regressionsresultaten presenteras nedan i Tabell 10.
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Tabell 10 - Regressionsresultat Fama-Frenchs femfaktormodell

Antal observationer
F(5,28)
Sannolikhet > F
R2
Justerat R?

MSE

Riskpremie Portfdlj

Riskpremie Marknad

SMB
HML
RMW
CMA
Alpha

34
36,90
0,0000
0,8682
0,8447
0,0260

Koefficient
0,42547
-0,09726
0,11793
-0,24173
-0,37837
0,01825

Standardfel
0,04012
0,11299
0,11345
0,09469
0,11361
0,00465

t-varde
10,60
-0,86
1,04
-2,55
-3,33
3,92

P>t
0,000
0,397
0,307
0,016
0,002
0,001

[95% Konfidensintervall]

0,34329
-0,32872
-0,11445
-0,43569
-0,61110
0,00872

0,50766
0,13419
0,35031
-0,04776
-0,14564
0,02778

Beskrivning av Tabell 10: Tabellen visar regressionsresultatet for Fama-Frenchs femfaktormodell.

Vi finner &ven med denna modell ett signifikant positivt alpha, med 1-procentig signifikansniva,

vilket visar att AP-fonderna (1-4) har dverpresterat marknaden. Resultatet for trefaktormodellen

styrks av regressionsresultatet enligt femfaktormodellen, vilket tyder pa att resultatet inte beror

pa att for fa forklaringsvariabler ar inkluderade i trefaktormodellen.

For att kontrollera for valet att anvanda ett index som endast bestér av aktier i Fama-Frenchs

modell anvénds Jensens modell med samma marknadsavkastning som i analysen av

Sharpekvoten, alltsa ett index bestdende av bade obligationer och aktier. Denna

robusthetskontroll gors dd AP-fonderna (1-4) enligt lag maste halla minst 30% av sina tillgangar
i obligationer med 1ag kredit- och likviditetsrisk (SFS 2000:192, 4 kap 48). Detta ger féljande

regressionsresultat:

Tabell 11 - Regressionsresultat Jensens Alpha

Antal observationer
F(1, 32)
Sannolikhet > F
RZ
Justerat R?

MSE

Riskpremie Portfolj

Riskpremie Marknad

Alpha

34
48,62
0,0000
0,6031
0,5907
0,0422

Koefficient
0,68399
0,00934

Standardfel

0,09810
0,00747

t-varde
6,97
1,25

P>t
0,000
0,220

[95% Konfidensintervall]

0,48417
-0,00588

0,88380
0,02456

Beskrivning av Tabell 11: Tabellen visar regressionsresultatet for CAPM.
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Regressionsresultatet indikerar att AP-portfoljen 6verpresterar marknaden givet den risk som
tas; daremot kan inte Gverprestationen statistiskt sakerstallas med 10-procentig signifikansniva.
Detta skulle enligt Fama och Frenchs (1992, 2015) samt Ferson och Warthers (1996) studier
kunna vara ett resultat av bristen pa forklaringsvariabler i Jensens modell. Detta styrks av den
lagre forklaringsgraden i modellen jamfort med trefaktormodellen saval som
femfaktormodellen.

Resultatet enligt trefaktormodellen indikerar att AP-fonderna (1-4) gemensamt har
overpresterat marknaden. For att kontrollera om denna effekt kan harledas till ndgon specifik
fond eller om alla fonder har Gverpresterat gors en regression pa respektive AP-fond (1-4) enligt
Fama-Frenchs trefaktormodell. Regressionerna visar signifikant positiva alphan for alla fyra
fonderna pa en 5-procentig signifikansniva. Detta indikerar att alla AP-fonderna (1-4) bidrar
till den gemensamma Gverprestationen som visas i Tabell 4 pa s.22. Regressionsresultaten

aterfinns i Bilaga E.

FOr att kunna stérka slutsatserna gallande AP-fondernas (1-4) prestation hade fler observationer
varit 6nskvarda. Detta har inte varit mojligt da fonderna i sin nuvarande form startades 2001
och annan data &n halvarsvis inte finns tillganglig. Vidare kan antagandet att kapitalfloden mot
pensionssystemet sker i slutet av varje halvarsperiod paverka de avkastningar som anvands i
modellerna. Ett antagande for dessa kapitalfloden ar ndédvéndigt for att analysen ska kunna
genomforas da fonderna inte rapporterar vilka datum dessa floden sker. Aven effekten av detta
problem skulle potentiellt kunna minskas om data med hogre periodicitet hade funnits
tillganglig. Vi bedémer att dessa brister inte har for stor negativ paverkan pa resultatens
trovardighet da AP-portféljens nettoutfloden mot pensionssystemet i genomsnitt har varit
0,08% per halvar i forhallande till det genomsnittliga fondkapitalet sedan fondernas start 2001
(se Tabell 2 pa s.21).

Efter genomforda kontroller av de antaganden som gors vid regressionen av trefaktormodellen
och modellens formaga att generera rattvisande resultat for AP-fondernas (1-4) prestation, kan

resultaten anses vara robusta for de tester som genomforts.

30



Forsta-Fjarde AP-fonden: Riskjusterad avkastning och risk 2001-2017

5. Slutsats och diskussion

Syftet med uppsatsen &r att utvérdera om AP-fonderna (1-4) lyckas generera en hog riskjusterad
avkastning till 1ag risk vilket i lagtext (SFS 2000:192, 4 kap 18) betonas som fondernas
overgripande mal. AP-fondernas (1-4) prestation &r ett omrade som tidigare endast undersokts
av ett fatal forskare. Var studie bidrar till forskningen genom en analys av AP-fondernas (1-4)

riskjusterade avkastning och riskniva.

Genom att anvanda Fama-Frenchs trefaktormodell och Sharpekvoten finner vi att AP-portfoljen
har genererat en hogre riskjusterad avkastning &n marknaden sedan AP-fonderna (1-4) startades

i sin nuvarande form 2001. Detta resultat styrks aven av de utférda robusthetstesterna.

Den svenska aktiemarknaden har sedan 2001 haft en hogre riskjusterad avkastning &n
varldsmarknaden. Detta skulle kunna vara en bidragande faktor till att AP-portféljen
overpresterat varldsmarknaden da fonderna Gverexponerat den svenska aktiemarknaden i sina
portfoljer. Vi finner alltsa att "Home bias™ bidragit till att AP-portfdljen genererat en hogre
riskjusterad avkastning &n marknaden. En ytterligare forklaring till AP-portfdljens
overprestation skulle kunna vara att fonderna inte behdver ta hansyn till kapitalutfloden under
perioder med Iag eller negativ avkastning. Detta leder till att fondernas forvaltare kan fokusera
pa att maximera den langsiktiga avkastningen utan att ta hansyn till fondandelségares
kortsiktighet. Till foljd av detta har de ett storre utbud av potentiella investeringar samt storre
mojligheter att investera i lonsamma projekt och vardepapper dar avkastningen ligger langt
fram i tiden. En tredje forklaring till AP-fondernas (1-4) gemensamma Overprestation kan vara
att de haft en lag forvaltningskostnadsandel vilket enligt Dahlquist (2000) et al. ar positivt for
den riskjusterade avkastningen i fonder.

Nar det galler AP-fondernas (1-4) mandat att ha en Iag riskniva i sina placeringar kan det
daremot diskuteras huruvida man uppfyller mandatet. En utvérdering av AP-fonderna (1-4) och
AP-portféljen baserat pa SRRI-skalan visar att fonderna enligt detta riskmatt inte konsekvent
haft ett lagt risktagande sedan starten. Vidare finner vi att AP-fonderna (1-4) lider av ”Home
bias” vilket enligt Dahlquist et al. (2003) dr negativt for diversifieringen och hojer risken i
placeringarna eftersom det innebér en stor exponering mot tillgangsprischocker som drabbar
den svenska marknaden i storre utstrackning an varldsmarknaden. Detta indikerar att AP-
fonderna (1-4) och AP-portféljen inte haft en lag riskniva i sina placeringar sedan starten 2001.
Dessa matt fangar dock inte fullstandigt risken i en portfolj vilket gor det svart att gora tydliga

slutsatser om risknivan. Risk ar ett svardefinierat begrepp med en mangd dimensioner vilket
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gor det svart att objektivt avgora risknivan i fonder. Andra faktorer som paverkar risknivan utan
att fullstandigt fangas i volatiliteten ar exempelvis likviditetsrisk, kreditrisk och komplexitet i
placeringsprodukterna (Koh et al. 2015). Av denna anledning bor begreppet risk tydligare
definieras av lagstiftaren; detta for att objektivt kunna beddma huruvida AP-fonderna uppfyller
sitt mandat. Denna slutsats styrks i Severinson och Stewarts (2012) studie av det svenska
pensionssystemet.

Resultatet visar en stark samvariation i avkastningen for AP-fonderna (1-4) trots att man valt
olika tillgangsallokering. Dock skulle tillgangsallokeringen i de fyra fonderna kunna vara mer
likartad &n vad som framgar av AP-fondernas (1-4) offentliga redovisning eftersom fonderna
anvander olika definitioner av de olika tillgangsklasserna. En av anledningarna till att fonderna
strukturerades som fyra separata fonder var enligt Severinson och Stewart (2012) att uppna
diversifiering genom att de olika fonderna valjer olika investeringsstrategier. Om inga
diversifieringsfordelar uppnas genom den separerade forvaltningen av fonderna skulle
kostnadseffektiviseringar potentiellt kunna uppnas genom att strukturera om fonderna.
Resultatet inbjuder till vidare studier kring fondernas investeringsstrategier och kompletterande

funktioner.

Sammanfattningsvis finner vi att AP-fondernas aktiva forvaltning riskjusterat har 6verpresterat
marknaden men att volatiliteten och den geografiska allokeringen indikerar att mandatet att
halla ett 1agt risktagande inte uppfylls. En entydig slutsats kan inte goras om AP-fondernas (1-
4) riskniva da risk ar ett svardefinierat begrepp och ytterligare aspekter behover vagas in. Detta
lamnar utrymme for vidare studier om risknivan i AP-fondernas placeringar samtidigt som det

i lagtexten bor fortydligas vad Iag risk ska innebara.
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Bilagor

A. Svenska pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet ar uppbyggt i tre delar: allmén pension, tjanstepension och privat pension (Pensionsmyndigheten,
2018a). Nuvarande system infordes 1999 och galler fullt ut for personer som &r fodda 1954 eller senare. Personer fodda 1953 eller
tidigare tillhor helt eller delvis tidigare ATP-system och omfattas alltsd inte fullt ut av systemet som det beskrivs nedan
(Pensionsmyndigheten, 2018b).

Den allménna pensionen utgdr grunden for pensionssystemet och administreras av Pensionsmyndigheten. Den utgdrs av
inkomstpension samt premiepension; varje ar avsétts 18,5 % av den pensionsgrundande inkomsten till allmén pension. 16 % avsatts
till inkomstpensionen medan 2,5 % avsatts till premiepensionen. Pensionsgrundande inkomst utgdrs av 16n och andra skattepliktiga
formaner upp till 7,5 inkomstbasbelopp. Pensionssystemet ar alltsa utformat sa att de som arbetat under manga ar gynnas precis som
de som haft hoga I6ner. Personer som haft en Iag eller ingen inkomst fram till pensionséldern kan ha ratt till garantipension som utgér
en lagstaniva for pensionen (Pensionsmyndigheten, 2018b).

Inkomstpensionen kommer under intjaningen att raknas upp med en arlig ranta som avgors av den allmanna l6neutvecklingen.
Dessutom péverkas pensionsbehéllningen for formanstagarna av arvsvinster, da personer i samma arskull avlider, samt
administrationskostnader for systemet. Individerna har alltsd en fordran p& systemet som sedan kommer att utbetalas efter
pensionering. Pengarna sétts inte in pa ett konto utan anvénds till stor del for att finansiera nuvarande pensionérers utbetalningar
(Pensionsmyndigheten, 2018c).

Pensionssystemet ar skilt fran statsbudgeten och buffertfonderna ar utformade for att garantera systemets stabilitet Gver tid. Nar
pensionsutbetalningarna overstiger de intjanade pensionsratterna tas underskottet ur de buffertfonder som finns i systemet. Om de
intjdnade pensionsratterna daremot dverstiger utbetalningarna kommer pengar att sattas in i buffertfonderna. Buffertfonderna ska
forvalta tillgingarna i systemet enligt “Lag om allminna pensionsfonder” (Pensionsmyndigheten, 2017a). Buffertfonderna i
inkomstpensionssystemet &r Forsta, Andra, Tredje, Fjarde och Sjéatte AP-fonderna. AP1-4 &r 6ppna fonder som betalar ut pengar nér
systemet har ett underskott och far inbetalningar vid overskott (AP-fonderna, u.a.). Dessa fonder har en gemensam reglering i lagen
men separat forvaltning som styrs av respektive fonds styrelse (SFS 2000:192, 3 kap 18). Varje ar satter styrelsen upp en
verksamhetsplan som avgodr hur placeringar ska goras samt hur risker ska hanteras (SFS 2000:192, 4 kap 28). AP6 &r en stdngd fond
som inte far nagra in- eller utbetalningar och lyder under en separat lagstiftning. Fonden placerar exempelvis endast i onoterade
tillgangar (AP-fonderna, u.a.).

Premiepensionen fonderas pa ett individuellt fondkonto dér pensionsspararna sjalva har majlighet att bestimma hur deras pengar ska
placeras. Har kan spararna paverka sitt eget pensionssparande genom att vélja bland ett brett utbud av fonder. De som inte gor ett aktivt
val placeras automatiskt i Statens arskullsférvaltningsalternativ, dar 100 % placeras i AP7 aktiefond for yngre personer. Ju &ldre
pensionsspararen dr, desto storre andel kommer sedan att placeras i AP7 rantefond. AP7 rénte- och aktiefond &r fonder som forvaltas
av Pensionsmyndigheten (Pensionsmyndigheten, 2018d).

Utéver den allménna pensionen har manga tjanstepension som betalas in av arbetsgivaren. Alla som omfattas av kollektivavtal pa
arbetsplatsen har tjanstepension, dock varierar aldern fran vilken intjanandet till pensionen pabdrjas. Aven pa arbetsplatser som inte
har kollektivavtal kan foretagen betala in till tjinstepensionen (Pensionsmyndigheten, 2018e).

Auvslutningsvis har manga ett privat pensionssparande som kompletterar den allméanna pensionen och tjanstepensionen. Omfattningen

av det privata pensionssparandet kan dock variera vilket gor de 6vriga tvd delarna till grundstenarna i pensionssystemet
(Pensionsmyndigheten, 2018a).
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B. Trend
Tabell 12 — Test av trend
Antal observationer 34
F(1, 32) 3,84
Sannolikhet > F 0,0589
R? 0,1071
Justerat R? 0,0792
MSE 0,0633
Riskpremie Fond Koefficient Standardfel t-varde P>t [95% Konfidensintervall]
t 0,00217 0,00111 1,96 0,059 -0,00895 0,00442
Intercept -0,01558 0,22187 -0,70 0,488 -0,06077 0,02961

Beskrivning av Tabell 12: Tabellen visar regressionsresultatet for test av trend.

Tabell 13 - Fama-Frenchs trefaktormodell, trendjusterad

Antal observationer 34
F(4, 29) 21,01
Sannolikhet > F 0,0000
R’ 0,7434
Justerat R? 0,7081

MSE 0,0356
Riskpremie Fond Koefficient Standardfel t-varde P>t [95% Konfidensintervall]
t -0,00047 0,00078 -0,59 0,557 -0,00206 0,00113
Riskpremie Marknad 0,50246 0,06541 7,68 0,000 0,36867 0,63624
SMB -0,36210 0,14170 -2,56 0,016 -0,65190 -0,07230
HML -0,26119 0,10757 -2,43 0,022 -0,48119 -0,04119
Alpha 0,02243 0,01534 1,46 0,154 -0,00895 0,05381

Beskrivning av Tabell 13: Tabellen visar trendjusterade regressionsresultatet fér Fama-Frenchs trefaktormodell.
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C. Sasongsmonster

Tabell 14 - Test av sdésongsmonster

Antal observationer
F(1, 32)
Sannolikhet > F

R2

Justerat R?

MSE

Riskpremie Fond
Halvarsdummy

Intercept

34
0,07
0,7917
0,0022
-0,0290
0,0669

Koefficient Standardfel t-varde P>t [95% Konfidensintervall]
0,00611 0,02294 0,27 0,792 -0,04062 0,05283
0,01928 0,01622 1,19 0,243 -0,01376 0,05232

Beskrivning av Tabell 14:

Tabellen visar regressionsresultatet for test av sésongsménster.
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D. Regressionsresultat Newey-West
Tabell 15 - Newey-West, 0 lags

Antal observationer 34

F(3, 30) 31,66

Sannolikhet > F 0,0000

Riskpremie Portfolj Koefficient ~ Newey-West Standardfel t-varde P>t [95% Konfidensintervall]
Riskpremie Marknad 0,48370 0,05715 8,46 0,000 0,36699 0,60041
SMB -0,34464 0,13514 -2,55 0,016 -0,62064 -0,06864
HML -0,23815 0,08202 -2,90 0,007 -0,40565 -0,07064
Alpha 0,01413 0,00713 1,98 0,057 -0,00043 0,02870

Beskrivning av Tabell 15: Tabellen visar regressionsresultatet for Newey-West standardfel med 0 lags.

Tabell 16 - Newey-West, 1 lag

Antal observationer 34

F(3, 30) 32,46

Sannolikhet > F 0,0000

Riskpremie Portfolj Koefficient ~ Newey-West Standardfel  t-varde P>t [95% Konfidensintervall]
Riskpremie Marknad 0,48370 0,05852 8,27 0,000 0,36419 0,60321
SMB -0,34464 0,11700 -2,95 0,006 -0,58358 -0,10570
HML -0,23815 0,07893 -3,02 0,005 -0,39937 -0,07694
Alpha 0,01413 0,00781 1,81 0,080 -0,00181 0,03008

Beskrivning av Tabell 16: Tabellen visar regressionsresultatet for Newey-West standardfel med 1 lag.

Tabell 17 - Newey-West, 2 lags

Antal observationer 34

F(3, 30) 33,07

Sannolikhet > F 0,0000

Riskpremie Portfolj Koefficient ~ Newey-West Standardfel  t-vérde P>t [95% Konfidensintervall]
Riskpremie Marknad 0,48370 0,05737 8,43 0,000 0,36654 0,60085
SMB -0,34464 0,11141 -3,09 0,004 -0,57218 -0,11710
HML -0,23815 0,08400 -2,84 0,008 -0,40970 -0,06659
Alpha 0,01413 0,00836 1,69 0,101 -0,00293 0,03120

Beskrivning av Tabell 17: Tabellen visar regressionsresultatet for Newey-West standardfel med 2 lags.
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Tabell 18 - Newey-West, 3 lags

Antal observationer
F(3, 30)
Sannolikhet > F

Riskpremie Portfolj
Riskpremie Marknad
SMB

HML

Alpha

34
34,30
0,0000

Koefficient
0,483697
-0,34464
-0,23815
0,01413

0,05445
0,11563
0,08513
0,00821

Newey-West Standardfel

t-varde

8,88
-2,98
-2,80
1,72

P>t
0,000
0,006
0,009
0,095

[95% Konfidensintervall]

0,37250 0,59489
-0,58079 -0,10849
-0,41201 -0,06428
-0,00263 0,03089

Beskrivning av Tabell 18: Tabellen visar regressionsresultatet for Newey-West standardfel med 3 lags.

Tabell 19- Newey-West, 4 lags

Antal observationer
F(3, 30)
Sannolikhet > F

Riskpremie Portfol]
Riskpremie Marknad
SMB

HML

Alpha

34
38,74
0,0000

Koefficient
0,48370
-0,34464
-0,23815
0,01413

Newey-West Standardfel

0,04914
0,11143
0,08290
0,00811

t-varde
9,84
-3,09
-2,87
1,74

P>
0,000
0,004
0,007
0,092

[95% Konfidensintervall]

0,38333 0,58406
-0,57221 -0,11707
-0,40746 -0,06884
-0,00243 0,03064

Beskrivning av Tabell 19: Tabellen visar regressionsresultatet fér Newey-West standardfel med 4 lags.

Tabell 20 - Newey-West, 5 lags

Antal observationer
F(3, 30)
Sannolikhet > F

Riskpremie Portfolj
Riskpremie Marknad
SMB

HML

Alpha

34
43,14
0,0000

Koefficient
0,483670
-0,34464
-0,23815
0,01413

Newey-West Standardfel

0,04476
0,11122
0,08104
0,00782

t-varde
10,81
-3,10
-2,94
1,81

P>t
0,000
0,004
0,006
0,081

[95% Konfidensintervall]

0,39228 0,57511
-0,57177 -0,11751
-0,40365 -0,07264
-0,00184 0,03011

Beskrivning av Tabell 20

: Tabellen visar regressionsresultatet for Newey-West standardfel med 5 lags.
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E. Regressionsresultat AP-fonderna (1-4) separat, Fama-Frenchs
trefaktormodell

Tabell 21 - Regressionsresultat for AP1 med Fama-Frenchs trefaktormodell

Antal observationer
F(3, 30)
Sannolikhet > F

R2

Justerat R?

MSE

Riskpremie AP1
Riskpremie Marknad
SMB

HML

Alpha

34
29,50
0,0000
0,7468
0,7215
0,03461

Koefficient
0,47916
-0,32284
-0,24170
0,01290

Standardfel
0,05567
0,13467
0,09749
0,00620

t-varde
8,61
-2,40
-2,48
2,08

P>t
0,000
0,023
0,019
0,046

[95% Konfidensintervall]

0,36545 0,59287
-0,59788 -0,04781
-0,44080 -0,04260
-0,00024 0,02555

Beskrivning av Tabell 21: Tabellen visar regressionsresultatet fér AP1 enligt Fama-Frenchs trefaktormodell.

Tabell 22 - Regressionsresultat for AP2 med Fama-Frenchs trefaktormodell

Antal observationer
F(3, 30)
Sannolikhet > F

RZ

Justerat R?

MSE

Riskpremie AP2
Riskpremie Marknad
SMB

HML

Alpha

34
27,87
0,0000
0,7360
0,7096
0,0377

Koefficient
0,51230
-0,38117
-0,20995
0,01301

Standardfel
0,06066
0,14674
0,10623
0,00675

t-varde
8,44
-2,60
-1,98
1,93

P>t
0,000
0,014
0,057
0,064

[95% Konfidensintervall]

0,38840 0,63619
-0,68085 -0,08148
-0,42690 0,00699
-0,00079 0,02680

Beskrivning av Tabell 22: Tabellen visar regressionsresultatet for AP2 med Fama-Frenchs trefaktormodell.

Tabell 23 - Regressionsresultat for AP3 med Fama-Frenchs trefaktormodell

Antal observationer
F(3, 30)
Sannolikhet > F

RZ

Justerat R?

MSE

Riskpremie AP3
Riskpremie Marknad
SMB

HML

Alpha

Beskrivning av Tabell 23

34
23,98
0,0000
0,7057
06763
0,0348

Koefficient
0,43865
-0,31428
-0,22006
0,01479

Standardfel
0,05598
0,13541
0,09802
0,00623

t-varde
7,84
-2,32
-2,25
2,37

P>t
0,000
0,027
0,032
0,024

[95% Konfidensintervall]

0,32433 0,55298
-0,59082 -0,03775
-0,42025 -0,01987
0,00206 0,02752

: Tabellen visar regressionsresultatet for AP3 med Fama-Frenchs trefaktormodell.
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Tabell 24 - Regressionsresultat for AP4 med Fama-Frenchs trefaktormodell

Antal observationer
F(3, 30)
Sannolikhet > F

R2

Justerat R?

MSE

Riskpremie AP4
Riskpremie Marknad
SMB
HML
Alpha

Beskrivning av Tabell 24

34
29,61
0,0000
0,7475
0,7223
0,0361

Koefficient
0,50492
-0,35912
-0,28270
0,01593

Standardfel
0,05799
0,14027
0,10154
0,00646

45

t-varde
8,71
-2,56
-2,78
2,47

P>t
0,000
0,016
0,009
0,019

[95% Konfidensintervall]

0,38649
-0,64559
-0,49008
0,00275

: Tabellen visar regressionsresultatet for AP4 med Fama-Frenchs trefaktormodell.

0,62335
-0,07265
-0,07532
0,02912



