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Sammanfattning

Andelen svenskar som sparar i hallbara fonder har under det senaste decenniet dkat exponentiellt
och det ar idag en tredjedel av svenska investerare som placerar sina pengar i hallbara alternativ.
| samband med en okad efterfragan pa hallbara fonder har ocksa fragan om hur hallbarhet
paverkar fondens prestanda blivit central. Tidigare studier har diskuterat huruvida avkastningen
skiljer sig mellan hallbara och traditionella fonder men olika studier drar olika slutsatser.
Anledningen till att resultaten inte varit mer entydiga tror flera akademiker kan bero pa att det
inte finns tillrackligt med information kring vad en hallbar fond faktiskt ar, olika typer av
hallbara fonder tar hansyn till olika kriterier och darfor gar det inte att kategorisera dessa som en

kategori vid analys.

Studien samlar och utvecklar samtliga kriterier kopplade till hallbarhet som finns pa svenska
fondmarknaden i ett analytiskt ramverk. Detta tillater en jamforelse mellan olika fonder utefter
samma Kriterier for att kunna analysera huruvida fonderna skiljer sig i niva av héllbarhet. Att
analysera de olika fondernas niva av hallbarhet tillater forfattarna att vidare analysera sambandet
mellan hallbarhet och prestanda. Studien analyserar ett urval av 107 fonder pa den svenska
fondmarknaden som jamfors mot det analytiska ramverket. Resultaten pavisar att Svanenmaérkta
fonder, Lag CO2-risk fonder, fonder som av Morningstar erhallit fem glober samt
Nyckelordsfonder har en hogre niva av hallbarhet och att dessa investeringar varken kostar mer,
ar mer risktagande eller leder till en lagre avkastning an resterande fonder. Det gor saledes att en
kombination av investerarnas intresse att skapa avkastning och samhallets intresse dér hallbarhet

ligger i fokus &r mojlig.

Nyckelord:
Hallbara fonder, socially responsible investing, riskjusterad avkastning, risk, avgift, Morningstar,
Svanen, Hallbarhetsprofilen.
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1 Introduktion

“Hdallbar utveckling dr en utveckling som tillfredsstdller dagens behov utan att dventyra
kommande generationers maojligheter att tillfredsstilla sina behov.” Sa definierade Norges
davarande statsminister Gro Harlem Brundtland, hallbar utveckling. For att framja en hallbar
utveckling har FN, tillsammans med 193 medlemslander lagt fram Agenda 2030. Agendan bestar
av 17 olika delmal som ska nas fore 2030. Syftet med malen &r att avskaffa extrem fattigdom,

minska orattvisor i vérlden, framja fred och rattvisa samt att 16sa klimatkrisen (UNDP, 2020).

Aret &r 2020 och om tio ar ska Agenda 2030 ha uppnétts. Sverige star infér en stor utmaning
med hoga krav pa en omstéllning mot ett mer hallbart samhalle. Att fler svenskar har reagerat pa
situationen och borjat utveckla ett gediget hallbarhetstank blir tydligt i den senaste
hallbarhetsrapporten av Svensk Handel (2018). Andelen konsumenter som anser att hallbarhet ar
en viktig parameter inom svenska foretag har vaxt till fyra av fem konsumenter det senaste aret
och andelen foretag som aktivt jobbar med hallbarhet &r narmare 85 procent (Svensk Handel,
2018). Utdver att vi som privatpersoner kan uppmuntra foretag att arbeta mer hallbart sa kan vi
aven minska vart egna klimatavtryck pa flera olika sétt, vi kan till exempel &ta mindre kott, resa
med mer miljévénliga alternativ och kdpa lokala produkter for att slippa utslapp fran langa
transportkedjor, varav alla ar kopplade till var konsumtion (Svensk Handel, 2018). Det finns
dock ytterligare ett perspektiv som behdver belysas, vart sparande. Sparandet spelar en stor roll
pa vart klimatavtryck och enligt en studie gjord av Swedwatch (2015) sa motsvarar
vaxthusutslappen som skapas indirekt genom svenskt sparande cirka atta ton koldioxid per
person & ar. Det ar ett klimatavtryck som néstan ar lika stort som de nio ton per person & ar som

slapps ut till foljd av var konsumtion (Naturvardsverket, 2019).

Men det finns sétt att spara mer hallbart och darigenom reducera vart klimatavtryck, och det ar
genom att spara i mer hallbara fonder. Hallbara fonder tar hansyn till huruvida deras innehav
skadar miljo eller omgivning, och gynnar foretag som aktivt arbetar med hallbarhet (InvestFAQ,
2019). Det kan till exempel handla om att fonden exkluderar foretag fran negativt paverkande
branscher som alkohol, tobak, pornografi eller vapenindustri, en sa kallad negativ-screening. |

vissa hallbara fonder tar man ett ytterligare steg och inkluderar endast de foretag som har ett



tydlig fokus pa miljofragor och hallbar utveckling, en sa kallad positiv-screening (InvestFAQ,
2019).

Sverige ar varldsledande nar det galler att spara i fonder dar atta av tio svenskar har ett
fondsparande och raknar vi dessutom med pensionssparandet sa &r alla i Sverige fondsparare
(Fondbolagens férening, 2018). Genom att anvanda den insamlade informationen fran
Fondbolagens férening tillsammans med den rapport som Swedwatch lagt fram, som drar
slutsatsen att det gar att spara sex miljoner ton koldioxidutslapp per person och ar genom att
placera i hallbara fonder, blir det tydligt att svenska investerare tillsammans kan gora stor

skillnad genom att investera i mer hallbara fonder.

2 Problemdiskussion

Med sitt fondsparande vill investerare vanligtvis erhalla en sa hog avkastning som mojligt till en
sa lag risk som majligt vilket lett till en lang diskussion kring sambandet mellan hallbarhet och
avkastning. Det finns i dagsléaget tre centrala uppfattningar kring hur investeringar i hallbara
fonder paverkar dess avkastning. En uppfattning &r att en 6kad hallbarhet paverkar fondens
avkastning negativt, den andra uppfattningen &r att fonden istallet paverkas positivt. Den tredje
uppfattningen argumenterar for att hallbarhet paverkar fonden avkastning varken negativt eller

positivt.

Motstandare till hallbara fonder menar att tillampning av icke-ekonomiska évervaganden sasom
implementering av hallbarhetskriterier, till exempel exkludering av negativt paverkande
branscher maste resultera i en lagre avkastning, eftersom antalet branscher som fonden kan
investera i minskar. Motstandare till hallbara fonder baserar sina argument pa en teori kallad
modern portfoljteori som populariserats av nationalekonomen Harry Markowitz pa 50-talet
(Markowitz, 1952). Teorin forklarar hur investerare kan bygga en portfolj som erhaller den
hogsta mojliga avkastningen utifran en viss niva av risk. Detta mojliggors genom att aga flera
tillgangar inom olika marknader och branscher, da detta leder till en minskad forvantad risk
samtidigt som avkastningen haller sig pa samma niva. Utifran Markowitz teori borde investerare
diversifiera sin portfolj sa mycket som mojligt for att erhalla den hogsta mojliga avkastning till
en lagre risk (Markowitz, 1952).



Foresprakare av hallbara fonder menar istéllet att trots att hallbara fonder exkluderar negativt
paverkande branscher sa erhaller hallbara fonder andra fordelar som véger upp for den minskade
mojligheten att fullt diversifiera sin portfolj. Den teori som argumentet baseras pa kallas
intressentmodellen (Freeman & Harrison, 1999) och menar att foéretag som implementerar en
hogre niva av hallbarhet ofta ar kapitalstarka och branschledande foretag som erhaller en hogre
avkastning an deras konkurrenter. Saledes kan hallbara fonder exkludera foretag som paverkar
omvarlden negativt vilket minskar mojligheten till att diversifiera men att den skillnaden i
avkastning mellan hallbara och icke hallbara foretag mer &n kompenserar for detta vilket leder

till en hogre avkastning i hallbara placeringar (Freeman & Harrison, 1999).

Den tredje och sista uppfattningen ar att det inte bor finnas nagra signifikanta skillnader i
avkastning mellan hallbara och traditionella fonder. Argumentet baseras pa vad som senare
kommit att kallas Rolls kritik. Richard Roll (1977) menar att det & omdjligt att uppna en helt
diversifierad portfolj, eftersom portféljen maste omfatta en del av varje tillgang i varlden
(Richard Roll, 1977). Med hjalp av detta argument, kan det havdas att de hallbara fondernas
oférmaga att helt diversifiera en portfolj inte kommer att resultera i ndgon betydande negativ
effekt pa resultatet, eftersom ingen fond har den formagan. Enligt denna uppfattning behover inte
investeraren gora ett val mellan samvete och planbok, utan kan kombinera dessa i en och samma

investering.

Emma Sjostrom (2011) har i en artikel analyserat 21 svenska studier mellan 2008 och 2010 dar
man studerat den riskjusterade avkastningen for hallbara och traditionella fonder. Sju av
studierna pavisade inte nagon skillnad mellan de tva, fem studier hittade att hallbara fonder gav
hogre avkastning och tva studier indikerade att de traditionella fonderna gav hogre avkastning
(Sjostrom, 2011). Men ingen konsensus huruvida hallbara fonder presterar samre, lika bra eller
béattre &n traditionella fonder foreligger. Trots detta uppger en tredjedel av svenska investerare att
de inte investerar i hallbara fonder for att det skulle innebéra en lagre avkastning (Fondkollen,
2018).

Om hallbara fonder resulterar i en lagre avkastning, kommer hallbara fonder képas av investerare
med en starkt moralisk kompass som inte vill investera i “smutsiga” branscher. Investeraren
accepterar saledes en lagre avkastning for att till exempel paverka vart klimatavtryck positivt.

Om en 6kad hallbarhet i en fond resulterar i hogre avkastning sa borde investeringar i hallbara



fonder bli den nya normen. Investerare som tidigare inte investerat hallbart kommer sakta
implementera mer hallbarhet i sina fonder for att 6ka sin avkastning. Om nivan av hallbarhet
varken paverkar fondens avkastning positivt eller negativt kommer investerare kunna investera i
hallbara fonder som paverkar var omvarld positivt, utan att uppoffra avkastningi. Med en 40-ars
lang diskussion kring hur hallbarhet paverkar en fonds avkastning och med Agenda 2030 knappt

tio ar bort, ar det dags att en gang for alla klargora hur hallbarhet paverkar en fonds avkastning.

En genomgang av tidigare studier gor det uppenbart att ett av de storsta hindren &r bristen pa ett
tydligt ramverk for att méata hallbarhet. En av de mest omnamnda studierna inom amnet skriven
av Statman & Glushkov (2009) ndmner foljande: “There is a lack of clearly defined criteria to
distinguish mutual funds as "socially responsible”, and this results in inconsistently applied
classifications that make it difficult to measure the performance of socially responsible funds.”
Citatet beskriver vad manga anser vara ett globalt problem pa fondmarknaden; information som
utgivare av hallbara fonder presenterar &r inte tillracklig och dven den svenska fondmarknaden
omfattas av detta problem. Amanda Broomé (2012) forklarar i en artikel att anledningen till att
forskningen kring hur hallbara fonder presterar i form av avkastning och risk inte kommit langre,
beror péa en avsaknad av standardiserade riktlinjer for hallbara fonder. Darfor blir en analys av de
hallbara fondernas avkastning, kategoriserade som en grupp, inte relevant da de olika fonderna &r

divergerande i manga aspekter (Broomé, 2012).

Vi uppfattar att det finns tva problem pa den svenska fondmarknaden som var studie vill belysa.
Det finns idag ingen konsensus kring metod for att méata nivan av hallbarhet i en fond och att
detta leder till att fragan kring hur hallbarhet paverkar fondens avkastning inte kunnat besvaras.
Detta ar ett hinder for investerare att ta ett valgrundat beslut som passar deras preferenser. For att
tydliggora det radande forskningslaget och aven de problem som tagits upp i
problemdiskussionen foljer nu ett axplock av de frdmsta studierna som undersokt sambandet
mellan hallbarhet och ekonomisk prestanda. Utover att bidra med en nuldgesanalys inom amnet
kommer de tidigare studierna dven bidra till utformningen av de fragestallningar som studien

amnar att besvara.

1 Respondent 3, Skandia. Intervju 2020-03-04



2.1 ESG and Financial Performance

En metastudie av Friede, Busch och Bassen (2015) har samlat in data fran 2200 studier mellan
aren 1970 och 2015 som avhandlar sambandet mellan arbete med ESG-kriterier och Corporate
Financial Performance (CFP). ESG ér ett begrepp som beskriver vilka aspekter kopplade till
miljo (Environment), arbetsforhallanden (Social) och affarsetik (Governance) som beaktas i
foretaget (Nordea, 2020). Corporate Financial Performance &r ett matt pa hur vél ett foretag
anvander sina tillgangar fran sin primara verksamhet for att generera intakter (Investopedia,
2019). Forfattarna har i arbetet anvant sig av siffror hamtade fran hemsidan CSRHUB for att
berdkna en fonds niva av héllbarhet. Det &r en oberoende leverantdr som raknar ut en
hallbarhetspoang for enskilda innehav i en fond (CSRHUB, 2019). Metastudien har analyserat
CSR-poéng for samtliga fonders innehav och berdknat ett snittpodng. CSR-podang forklarar en
fond eller innehavs arbete inom hallbarhet och delas pa CSRHUB upp i fyra delar,
hallbarhetsarbete for samhallet, medarbetare, miljé och inom foretagets egna bolagsstyrning
(CSRHUB, 2019). Poéngen ar en skala mellan 0-100 dé&r 100 &r det hogsta betyget som kan
erhallas. Om en fond till exempel investerar i tre foretag som fatt betygen 90, 95 och 100 blir
saledes fondens CSR-betyg (90+95+100)/3 = 95.

Forfattarna konkluderar i sin studie att det finns flera positiva anledningar for fondbolag att
forhalla sig till ESG-kriterier vid investeringar, 90 procent av studierna hittar en icke-negativ
CFP-ESG-relation, och majoriteten av studierna pavisar signifikant positiva resultat. Forfattarna
fortsatter forklara att den positiva effekten implementering av ESG-kriterier bidrar med, &r stabil

Over tid.

2.2 Does Corporate Social Responsibility (CSR) Affect Mutual Fund Performance

and Flows?

Den andra studien skriven av Ghoul och Karoui (2017) undersoker sambandet mellan hallbarhet,
avkastning och risk. Studien analyserar 2168 fonder pa den amerikanska fondmarknaden och
undersoker huruvida CSR paverkar avkastning och flodet av avkastning, det vill saga formagan
att konsekvent leverera avkastning 6ver eller under index. | studien har samtliga fonders innehav

analyserats i forhallande till hallbarhet, detta for att undvika att gora for stora grupperingar som



senare kan leda till missvisande resultat. Forfattarna har utifran en egen intervjumall hallit

strukturerade intervjuer for att med svaren kunna bedéma urvalets niva av hallbarhet.

Forfattarna finner ett negativt samband mellan hallbarhet och avkastning. Saledes kommer en
okad niva av hallbarhet inom en fond bekostas med en sankning i dess avkastning. De empiriska
resultaten visar dven att fondens volatilitet minskar med en okad grad av hallbarhet. Manga
andra egenskaper som kapitalfloden, storlek pa tillgangar under forvaltning, omsattning och antal
aktier forsamras med en dkad grad av hallbarhet. Forfattarna konkluderar att de till och med
lyckats forutspa att en 6kad hallbarhet inom en fonds innehav kommer att paverka avkastningen
negativt da de hittat en negativ, ett ars forsenad prestandakoefficient for foretag som involverat
hallbarhet i sitt arbete mer &n andra. Forfattarna forklarar deras resultat med hjalp av en studie
skriven av Borgers et al. (2015), som visar att fonder med hdgre exponering mot kontroversiella

branscher, visar hogre riskjusterad avkastning.

2.3 Does Sustainability Score Impact Mutual Fund Performance?

Studien av Duran-Santomill et al. (2019) anvander sig av Morningstars Sustainability-betyg for
att bedéma en fonds niva av hallbarhet. Studien inkluderar hallbarhetsbetyg fran Morningstar
mellan 2016 till 2018 dar cirka 1690 fonder innefattas. Analys gjordes pa samtliga fonder dar
variabler som niva av hallbarhet, storlek, avkastning i form av alfa och sharpe-kvot, variation
(risk) och foretagets alder har inkluderats i berakningarna. Efter detta delades fonderna in i tva
grupper, en grupp under medel i forhallande till hallbarhet (fonder med lagre &n tre av fem
glober i betyg) och en grupp som ligger ovanfor medelvardet (fonder 6ver tre av fem glober i
betyg) for de 1690 fonderna.

Resultaten visar att nivan av hallbarhet har en negativ paverkan pa avkastning. Alfa,
Sharpekvoten och nettoavkastning ar alla negativa i den grupp som ligger 6ver medelvardet for
hallbarhet i jamforelse med den andra gruppen som lag under medelvardet. Resultaten
overensstammer enligt forfattarna med idén att investerare betalar en premie for att investera i
hallbara aktiefonder. Analysen av hur hallbarhet paverkar en fonds risk visar att hallbarhet har ett
negativt samband med fondens standardavvikelse, vilket enligt forfattarna av studien pavisar och
stodjer argumentet att en hdgre hallbarhet i fonder resulterar i battre riskhantering med mindre

volatilitet pa marknaden.



2.4 Do “Good Guys” Finish Last?

Den fjarde studien skriven av Dolvin, Fulkerson och Krukover (2017) fokuserar pa jamforelsen
mellan fonder som marknadsfor sig sjalva som etiska (i studien inkluderas fonder som har ordet
“ethical/sustainable” i sitt namn) och fonder som fétt tre eller fler glober av Morningstar.
Forfattarna undersoker 1853 fonder mellan januari 2012 och december 2016 pa den amerikanska
marknaden. Likt tidigare arbeten anvander man sig av Alfa, Sharpe och Treynorkvoten for att

berdkna riskjusterad avkastning. Forfattarna kategoriserar dven fonderna i forhallande till risk.

Forfattarna kommer fram till tva slutsatser. Den forsta slutsatsen som belyses &r att det inte
funnit en skillnad i den riskjusterade avkastningen mellan fonderna. Forfattarna hittar samtidigt
ett samband mellan fondernas niva av hallbarhet och storleken pa fondernas innehav. Hogre
betyg ges sallan ut till fonder som placerar i mindre foretag (i studien sa kallade small-cap
companies), vilket resulterar i en slutsats fran forfattarna dar investerare inom hallbara fonder
inte helt kan skapa en diversifierad portfolj som matchar deras preferenser for risk, da fa
smabolag lyckats erhalla htga hallbarhetsbetyg. Den andra slutsatsen som forfattarna kommer
fram till &r att trots att avkastningen inte pavisas vare hogre i hallbara fonder, sa tjanar foretagen
som skapar fonder pa att kategorisera dessa som etiska. Resultatet liknar det resultat som studien
“Do Investors Value Sustainability” av Hartzmark & Sussman (2019) fatt fram, da det i bada
studierna hittades samband mellan att fondbolagen marknadsfér sina fonder som etiska samt ett

mer stabilt kassaflode till foljd av en storre efterfraga fran investerare.

2.5 Sammanfattning av tidigare litteratur

Litteraturgenomgangen ger oss tre insikter som kommer belysas. Den forsta insikten ar att
tidigare studier inte natts nagon konsensus kring vilken paverkan en fonds niva av hallbarhet har
pa dess avkastning. Tva av studierna har fatt fram att en hogre niva av hallbarhet paverkar
fondens avkastning negativt, dar en av studierna anser att detta beror pa att fonder med hogre
exponering mot kontroversiella branscher visar hogre riskjusterad avkastning (Ghoul & Karoui,
2017). | den andra studien anser forfattarna att det negativa sambandet mellan hallbarhet och
avkastning beror pa att fondbolagen tar ut hdgre avgifter for fonder med en hogre niva av
hallbarhet (Duran-Santomill et al. 2019). Metastudien av Friede, Busch och Bassen (2015) menar



tvartom att en hogre niva av hallbarhet i en fond paverkar avkastningen icke-negativt, det vill
saga antingen battre eller samma avkastning som fonder med en lagre niva av hallbarhet. Friede,
Busch och Bassen argumenterar inte for en specifik anledning till varfor, men det ndmns att detta
kan bero pa att de foretag som implementerar en hogre niva av hallbarhet ofta ar kapitalstarka
och branschledande foretag som erhaller en hogre avkastning an deras konkurrenter (Friede,
Busch & Bassen, 2015). Den sista studien av Dolvin et al. (2017) ser ingen skillnad i riskjusterad
avkastning mellan fonder med en hdg niva av hallbarhet och fonder med en lag niva av

hallbarhet, men drar ingen vidare slutsats kring vad resultaten kan bero pa.

Var andra insikt utifran tidigare studier &r att det inte ar klarlagt huruvida en hogre niva av
hallbarhet paverkar fondens avgift. Att olika fonder har olika avgifter beror oftast pa att
fondbolagens olika administrativa kostnader, men dven faktorer som huruvida fonden &r aktivt
eller inte aktivt placerad samt vilken placeringsinriktning fonden spelar roll fér fondens avgift
(Fondkollen, 2020). Duran-Santomill et al. argumenterar for att hallbara fonder kraver mer
uppfoljning och darfor aven kostar fondbolaget mer, vilket resulterar i att fondbolaget tar ut en
hogre avgift for dessa (Duran-Santomill et al. 2019). Vi anser att det finns fa studier som
analyserar forhallandet mellan forvaltningsavgift och hallbarhet och kommer darfor inkluderas

som en av studiens fragestallningar.

Den tredje insikten &r att det finns skillnader i vad tidigare studier anser handa med en fonds
volatilitet (risk) vid en 6kad niva av hallbarhet. Tva av studierna far fram att en hogre niva av
hallbarhet paverkar volatiliteten negativt, det vill sdga minskar risken i fonden (Ghoul & Karoui,
2017,. Duran-Santomill et al., 2019). Den tredje studien, skriven av Dolvin et al. (2017) finner att
Morningstar séllan ger héga hallbarhetsbetyg till mindre fonder. Aven fast detta inte paverkar en
fonds volatilitet direkt, sa leder det till att investerare som &r intresserade av hallbarhet inte fullt
kan diversifiera sin portfolj da smaforetag séllan far hoga hallbarhetshbetyg av Morningstar. Detta
kan kopplas till Markowitz (1952) portféljteori dar oférmagan att fullt diversifiera sin portfolj
leder till en hogre risk i fonden. Metastudien av Friede, Busch och Bassen (2015) har inte

analyserat forhallandet mellan hallbarhet och risk.



2.6 Forskningsfragor

De tre insikter som erhallits utifran den tidigare litteraturen samt problemformulering har lett till
att foljande forskningsfragor formulerats:

1) Finns det mer och mindre hallbara sa kallade hallbara fonder?

2) Paverkar nivan av hallbarhet i en fond dess avkastning?

3) Paverkar nivan av hallbarhet i en fond dess avgift?

4) Paverkar nivan av hallbarhet i en fond dess risk?

2.7 Syfte

Studiens framsta syfte ar att analysera sambandet mellan hallbarhet och prestanda pa den
svenska fondmarknaden. For att gora denna analys sa far studien aven ett delsyfte; att skapa ett
analytiskt ramverk som mojliggér en bedémning av fondernas hallbarhet. Detta ramverk ar tankt
att &ven kunna anvandas utanfor denna studie som ett fristdende hjalpmedel for att underlatta for

investerare att hitta fonder som passar deras hallbarhetspreferenser.

3 Metod for framtagandet av analytiskt ramverk

Vi har valt att dela upp metoden i tva steg. Det forsta steget behandlar vart tillvagagangssatt for
att fa en konsekvent och transparent metod for bedomning av niva av hallbarhet. Nar detta
analytiska ramverk skapats kan vi sedan ga vidare med analys och besvarande av studiens
huvudsyfte. Tillsammans med studiens respondenter fran Skandia, Morningstar och Nordic Eco-
label har vi skapat ett analytiskt ramverk for att mojliggora en analys av hallbarhet. Ramverket
kommer innehalla samtliga hallbarhetskriterier som gar att hitta inom de olika
hallbarhetsmarkningarna pa den svenska fondmarknaden, viktade beroende pa deras betydelse
for fondens hallbarhet. | ramverket har respondenterna fatt forklara vilka krav eller uppfyllanden
som de ser som viktigast for att pavisa att fonden framst har investerat i foretag med hog
hallbarhet.



3.1 Val av metod

Studiens forsta del bygger pa en kvalitativ metod. Bryman menar att metoden belyser hur
manniskor uppfattar sin omvaérld och verklighet (Bryman, 2008). Eftersom vi &r intresserade av
hur respondenterna uppfattar den hallbara fondmarknaden samt deras bedomningar av olika
hallbarhetskriterier tycker vi att en kvalitativ insamling & mest lampad i studiens forsta del.
Intervjuerna sker i form av semistrukturerade djupintervjuer. Semistrukturerade djupintervjuer
skapar enligt Bryman en avslappnad miljé for respondenterna vilket i studien passar bra da
forfattarnas mening var att ha ett 6ppet samtal dar respondenterna far utrymme att utveckla sina
svar sa mycket som majligt (Bryman, 2008). Kvalitativa intervjuer anvands ocksa till fordel nar
man vet lite i forvag om fragestéallningen (Malterud, 2009). Detta passar studien da den hallbara
fondmarknaden som tidigare beskrivits i problemdiskussionen &r snarig med manga motségande
teorier (se problemdiskussion, stycke 2). Forskningsprocessen i studiens forsta del ar induktiv da
vi pa basis av vara iakttagelser och svar fran respondenter forsoker besvara var forsta

fragestallning (Bryman, 2008).
3.1.1 Svagheter och styrkor semistrukturerade intervjuer

Vid en undersokning som denna finns det bade svagheter och styrkor med semistrukturerade
intervjuer. En styrka med anvandandet av semistrukturerade intervjuer ar att respondenterna blir
mer involverade i intervjun. Respondenten har storre mojlighet att utveckla sina tankar och
asikter, vilket leder till langre, mer utvecklade svar samt att respondenten ocksa kanner sig mer
delaktig till studiens resultat (Patel & Davidson, 2003). Innan genomférandet av intervjuerna fick
respondenterna ta del av intervjuunderlag, bestamma tid och plats for mote. Detta for att aterigen

fa respondenten att kanna att intervjun skedde pa deras villkor (Bryman, 2008).

En svaghet med semistrukturerade intervjuer &r att det kravs erfarenhet fran den som staller
fragorna. | intervjuerna far inte egna varderingar speglas nar fragorna stalls, och om fragor
saledes ar oklara och respondenten behover forklaringar ar det viktigt att intervjuaren haller sig
objektiv och inte vinklar fragorna pa nagot satt (Bryman, 2008). En annan svaghet med
intervjuerna var att vi inte tankt ut tydliga féljdfragor, detta kan ha resulterat i att vissa av
foljdfragorna tappat objektivitet. Bryman (2008) papekar att kvalitativa intervjuer inte ska vara

for strukturerade da detta ofta leder till kortare och mindre utvecklade svar. Darfor ansags det

10



bast att I6pande stalla icke-forutbestamda foljdfragor for att skapa diskussion. Men om samma
kvalitativa intervjuer skulle géras om hade det inkluderats ett antal forutbestamda foljdfragor for

att fa mer jamforbara resultat.

3.2 Intervjuernas upplagg och genomférande

Intervjuerna bestod av tva delar; den forsta delen av intervjun hade syftet att 6ka var forstaelse
kring vilka kriterier som de olika hallbarhetsméarkningarna tar i beaktande samt vad dessa
kriterier innebdr. Den andra delen av intervjuerna gjordes for att tillsammans med

respondenterna bygga upp det analytiska ramverket.
3.2.1 Intervju med respondent fran Skandia

Den forsta intervjun bokades med en hogt uppsatt person inom Skandia. Denna person kommer
forbli anonym men &r direkt involverad i de hallbara fonder som banken lanserar. Intervjun
bokades for att fa en 6verblick av Sveriges fondmarknad. Personen belyste positiva anledningar
till att investera hallbart men aven problem med fondmarknaden togs upp. Vidare diskuterades
de olika hallbarhetskriterier som finns inom olika hallbarhetsméarkningar. Respondenten lamnade
sin egen definition pa kriterierna samt viktade dom i forhallande till hur stor paverkan dessa

enligt hen har pa en fonds hallbarhet.
3.2.2 Intervju med respondent fran Svanen

Nasta intervju bokades med en av Svanens radgivare for hallbara fonder, Per Sandell. Sandell har
jobbat pa Svanen i snart femton ar och &r en av totalt tva radgivare. Syftet med intervjun var att
fa fram vilka kriterier som Svanen anvander sig av vid bedomning samt ta reda pa om det enligt
Sandell finns nagra kriterier pa den svenska fondmarknaden som pavisar en hogre niva av

hallbarhetsarbete.
3.2.3 Intervju med respondent fran Morningstar/Sustainalytics

Var tredje intervju bokades med med Morningstars redaktor, Jonas Lindmark. Tyvarr fick
Lindmark forhinder och kunde inte medverka, men fragor skickades och besvarades genom

mailkorrespondens. Intervjun blev darfor strukturerad och fragorna som stalldes hade fokus pa
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vilka kriterier som Morningstar anvander sig av nar hallbara fonder bedéms och vilka kriterier
som anses vara extra svara att uppfylla. Information kring hur Morningstar bedémer sina fonder

har kompletterats med Morningstars metodikblad.

3.3 Utvérdering av kvalitativa intervjuer

Antalet intervjuer var beroende pa studiens omfattning och tid samt respondenternas férmaga
och vilja att svara pa fragorna. Tva av totalt tre foretag som gor hallbarhetsbedémningar for
fonder utan att sjélva salja dessa intervjuades, Morningstar och Svanen. Avanza hade inte tid att
delta i en intervju. Men eftersom Avanza till storsta del mest samlar de olika
hallbarhetskriterierna som redan finns bedémdes detta inte paverka vart resultat signifikant. Av
fondbolagen intervjuades ett av totalt 15 kontaktade, varav resterande 14 inte hade tid for en
intervju. Dessa begransningar kan ha kommit att paverka resultatet och intervjuer med fler
personer kanske hade paverkat de viktningar som de olika kriterierna fick. En annan tydlig
restriktion i intervjuerna var att det idag ar fa fondférvaltare som anvander sig utav Morningstars
olika matvarden da dessa ar mer riktade mot privata sparare. Detta blev tydligt i intervjuerna da
de olika méatvardena behdvde forklaras grundligt vilket kan ha vinklat de resultat som erhallits i

linje med vara egna tankar och asikter.

4 Studiens referensram

Nedanfor beskrivs de hallbarhetsméarkningar som finns for hallbara fonder pa den svenska
fondmarknaden for att skapa forstaelse for vilka markningar som finns samt vilka krav som stélls
inom dessa. Efter det sammanfattas de hallbarhetskriterier som de olika hallbarhetsmarkningarna
tar hansyn till samt hur dessa viktats av respondenterna for att framstélla det analytiska ramverk

som senare i arbetet kommer anvandas for att bedéma fondernas niva av hallbarhet.

4.1 Morningstar Sustainability Rating

Morningstar Sustainability Rating introducerades pa den svenska fondmarknaden i augusti 2016
av Morningstar som &r en oberoende leverantor av information och hallbarhetsanalyser

(Morningstar A, 2019). Betyget anvénder sig av ett femglobssystem som indikerar huruvida en
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fond ligger i den nedre anden (en jordglob), under genomsnittet (tva jordglober), pa genomsnittet
(tre jordglober), béttre &n genomsnittet, (fyra jordglober) eller i topp (fem jordglober) i
forhallande till hallbarheten av dess innehav. Investerare hittar betyget direkt pa Morningstars
hemsida men det anvands pa flera hall inom fondbranschen, t.ex skyltar ofta banker med sina
hallbara fonder som fatt hoga betyg pa deras egna hemsidor. Nya betyg ges ut och gamla betyg
uppdateras varje manad (Morningstar A, 2019).

Metodiken bakom bedomningen delas in i tva delar. Den forsta delen bestar av en
sammanstéllning av ESG-poéng (Environmental, Social & Governance) for samtliga innehav i
en fond och har forlitar sig Morningstar pa Sustainalytics, som utvarderar de separata foretagens
arbete inom miljo, arbetsforhallanden och affarsetikz. Sammanstallningen resulterar i ett
matvarde som Morningstar kallar hallbarhetsindikator. Den andra delen bestar av en berakning
av foretagets hantering av kontroverser. Dessa kontroverser inkluderar felhantering eller
incidenter som paverkar miljon, samhéllet och i slutidndan aven foretaget negativt, t.ex
oljeutslapp eller barnarbete (Morningstar A, 2019). Tidigare jamfordes betygen med andra
foretag inom samma bransch, men pa senare ar har Morningstar gjort betygen mer generella for
att investerare ska kunna jamfora foretag mellan olika branscher. Efter att ett innehav erhallit en
ESG-poédng (mellan 0-100) subtraheras podngen med risken for kontrovers. N&r samtliga innehav

i fonden analyserats och sammanslagits dversétts podngen till glober (Morningstar A, 2019).

Enligt Morningstar sa finns det en koppling mellan hogre hallbarhetsbetyg och en hogre kvalitet
pa fonden. Med kvalitet menar Morningstar att fonder som har fler jordglober (hogre hallbarhet)
ar mindre volatila samt har en hdgre exponering mot ekonomiskt starka foretag i fondens

innehav vilket dven paverkar fondens riskjusterade avkastning (Morningstar C, 2017). Om detta

stammer, aterstar att se.

4.2 Lag CO2-risk

Lag CO2-risk ar en annan hallbarhetsmarkning pa den svenska fondmarknaden. Lag CO2-risk &r
likt Morningstar Sustainability rating™, utgiven av Morningstar med hjilp av Sustainalytics som

gor berékningarna (Morningstar B, 2020). Lag CO2-risk &r ett matt pa hur mycket koldioxid som

2 Lindmark, Jonas. Redaktor pd Morningstar. Mailkorrespondens 2020-05-07.
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slapps ut av underliggande innehav i en fond. For att berékna vardet anvander sig Sustainalytics
sig av tva olika matt; “CO2-riskvérde” samt “nivé av exponering mot fossila brinslen”. Lag
CO2-risk skapades for att gora det lattare att hitta fonder vars innehav har lagre klimatrisk an ett
globalt index (Morningstar B, 2020). Enklare uttryckt kan man betrakta CO2-risk som ett betyg
pa hur vél Sustainalytics tror att ett fond hanterar en ekonomi pa véag mot striktare krav for
klimatutslapp. For att en fond ska kunna erhalla” 13g CO2-risk” ska fondens genomsnittliga
utslappsvarde bland innehaven ligga under 10, dessutom maste den genomsnittliga exponeringen

mot fossila brénslen ligga under 7 procent (Morningstar B, 2020).

4.3 Svanenmérkning

Syftet med Svanenmaérkta fonder &r att fa investerares sparande att flytta marknader, industrier
och foretag i en mer hallbar riktnings. En fond med Svanenmérket maste omfattas av UCITS-
bestdimmelserna (EU-direktiv om fondverksamhet), registreras for distribution i minst ett av de
nordiska landerna och investera minst 50 procent av sina tillgangar i aktier, foretags-skuld eller
grona obligationer som uppfyller vissa ytterligare kriteriers. Detta for att det &r specifikt foretag
som Svanen indirekt vill paverka i en mer hallbar riktnings. Svanen har 25 stycken kriterier
fonden maste uppfylla for att den ska tilldelas en svanenmarkning. Fonden ska anvanda sig av
aktiv exkludering, inkludering och transparens. Sandell namner i intervjun att manga fonder latt
kan uppfylla nagra av dessa krav, men nar man sétter sig och skriver krav maste det

sakerhetsstallas att det finns fonder som kan leva upp till samtliga kriteriere.

“Precis som man inte kan vara lite gravid sa kan man inte vara lite svanenmdrkt, antingen sd dr

man det eller inte. ” - Per Sandell (2020)

Det &r styrkan i Svanenmarkta fonder enligt var respondent, det handlar inte bara om exkludering

eller inkludering utan Svanenmarket uppratthaller en robusthet i fondbolagens interna rutiner, dar

3 Sandell, Per; radgivare pa Svanen. Intervju den 2020-05-07
4 Sandell, Per; radgivare pa Svanen. Intervju den 2020-05-07
5 Sandell, Per; radgivare pa Svanen. Intervju den 2020-05-07
6 Sandell, Per; radgivare pa Svanen. Intervju den 2020-05-07
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uppfoljning ar lika viktigt som bedémningz. De krav som en Svanenmarkt fond maste

uppratthalla beskrivs nedanfor.
4.3.1 Exkludering

Enligt Svanen (2020) far en svanenmarkt fond inte investera i foretag som utvinner, foradlar eller
producerar elektrisk energi fran uran eller fossila branslen. Fonden far inte heller investera i
foretag som inte uppfyller ILO:s grundldggande principer, kranker ménskliga rattigheter, orsakar
allvarlig miljoskada eller ar skyldiga till grov korruption. Vidare far fonden inte investera i
foretag som ar involverade i tillverkning eller forséljning av kontroversiella eller konventionella

vapen eller tobak (Svanen, 2020).
4.3.2 Inkludering

For att uppfylla Svanenmarkningens krav inom inkludering maste en nordisk Svanenmarkt fond
ha genomfort en hallbarhetsbedomning (ESG-analys) for minst 90 procent av dess innehav.
Investeringarna ska framst ske i foretag med en stark hallbarhetsrating. Svanenmarka fonder

skall dven framja foretag som &r i dvergang till en mer hallbar verksamhet. (Svanen, 2020).
4.3.3 Transparens

Kraven pa transparens och dgande forsoker paverka féretag i en mer hallbar riktning. En nordisk
Svanenmarkt fond kommer behéva offentliggdra en kvartalsrapport om samtliga innehav och
publicera en resultatrapport varje ar. Fonden skall &ven framja aktivt 4gande och engagemang

genom dialog och omrdstning. (Svanen, 2020).

4.4 Analytiskt ramverk

De olika hallbarhetsmarkningarna tar hansyn till en rad olika kriterier och métvarden. Dessa har
pa ett lattillgangligt satt samlats pa Avanzas hemsida. Samtliga kriterier fran Morningstar
kommer anvandas i vart analytiska ramverk som kompletteras av kriterier med fokus pa

inkludering och exkludering som Svanen i sina beddmningar framst anvénder sig av.

7 Sandell, Per; radgivare pa Svanen. Intervju den 2020-05-07
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Tillsammans med respondenterna diskuterade vi de olika kriterierna for att komma fram till hur
stor paverkan dessa har pa en fonds hallbarhet. Nedanfor beskrivs de olika hallbarhetskriterierna,

fran vilka hallbarhetsmarkningar dessa ar hamtade samt hur dessa viktats av respondenterna.
4.4.1 Hallbarhetsindikator

Morningstar Hallbarhetsindikator skapades 2017 och &r en del i Morningstars Sustainability
Rating, som ar en skala mellan 0-100. Siffrorna raknas ut av Sustainalytics och baseras pa
foretagens arbete inom miljo, arbetsforhallanden och affarsetik dar en hog siffra indikerar daligt
hallbarhetsarbete (Morningstar, 2019). Vi anser att indikatorn ger en bra dverblick over ett
foretags hallbarhetsarbete, dessutom ar kriteriet jamfarbart mellan olika branscher. Tva av tre
respondenter har viktat kriteriet som betydelsefullt for fondens hallbarhet (tabell 1, s19) och

kriteriet kommer darfor erhalla en femskalig poangindelning (-2 till 2).
4.4.2 Betyg i sin kategori

Betyg i sin kategori ar en hallbarhetsmarkning skapad av Morningstar, och ar en metod dar
investerare kan fa en inblick i hur hallbar en fond &r i jamforelse med andra fonder inom samma
kategori. Kategoriseringen sker i forhallande till de olika innehavens storlek, inriktning samt
geografiska placering (Morningstar E, 2019). Eftersom betyget &r i forhallande till kategori kan
fonder som erhallit samma hallbarhetsindikator fa olika betyg i sin kategori beroende pa hur bra
de 6vriga fonderna inom jamforelsekategorin ar. Detta kriterium tankte vi fran borjan exkludera
da det &r baserat pa samma matvarde som Morningstars hallbarhetsindikator. Men i en intervju
namndes det att kriteriet kan vara bra att inkludera i ramverket da ramverket inte tar hansyn till
inom vilka branscher som fonderna investerar. Kriteriet kan da komma att fungera som en
buffert i ramverket dar fonder som investerar i mer negativt paverkande branschers. Foretag som
gar langre i sitt hallbarhetsarbete &n andra foretag i branschen far pluspoang medan fonder som
investerar i foretag har ett samre hallbarhetsarbete &n snittet far minuspoangs. Kriteriet
inkluderas da manga foretag inom till exempel teknik och finans har laga utslapp pa grund av
den bransch som dessa arbetar inom, darfor anvands kriteriet for att inte ge dessa foretag en

fordel gentemot foretag i mer miljopaverkande branscher men som jobbar mer aktivt med att

8 Respondent 3, Skandia. Intervju 2020-03-04
9 Respondent 3, Skandia. Intervju 2020-03-04
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reducera deras paverkan. Majoriteten av respondenterna har viktat kriteriet l1agt (tabell 1, s19).
Granserna satts sa att de fonder som fatt fyra eller fem glober far en poéang, de som fatt tre glober
far noll poang och de som fatt en eller tva poang far minus ett poang. Poangindelningen blir
saledes treskalig (-1 till 1).

4.4.3 Negativ klimatpaverkan

CO2 - snittriskvarde ar ett av de tva kriterium som anvands i Morningstars Lag CO2-risk. Det ar
ett matvarde som réknas ut av Sustainalytics i tre steg. | det forsta steget analyseras hur stor del
av verksamheten som ar beroende av koldioxidutslapp. | det andra steget gor Sustainalytics en
analys kring de produkter och aktiviteter som kan antas komma att drabbas hart av en hallbar
omstéllning av samhallet. | det sista steget gér Sustainalytics en bedémning kring hur val de tror
foretagen kommer klara en eventuell omstallning. De fonder som antas klara sig battre far en lag

poang (Morningstar B, 2018). Exponering av fossila brénslen &r den andra delen av
héllbarhetsmarkningen Lag CO2-risk. Aven dessa siffror beraknas av Sustainalytics och

presenteras av Morningstar. Det &r en procentsats som indikerar hur manga procent av fondens

innehav som ligger placerade i fossila branslen (Morningstar B, 2018).

De tva ovanstaende kriterierna; CO2-snitt riskvéarde och exponering av fossila branslen har i det
analytiska ramverket slagits ihop och kallas “negativ klimatpaverkan.” Respondenterna bedémde
de tva kriterierna inom negativ klimatpaverkan enskilt. Var respondent fran Morningstar viktade
tva av kriterierna som betydande for en fonds hallbarhet. Var respondent fran Svanen var den
enda som viktade bada kriterierna som icke betydelsefulla for fondens hallbarhet (tabell 1, s19).
Sandell menar att manga av dessa kriterier endast kollar pa en liten del av hallbarhet och tycker
darfor inte att dessa har nagon vidare betydelse for hallbarhetio. Svaren som erhallits fran 6vriga
respondenter gor att kriteriet viktas med en femskalig poangindelning (-2 till 2 poang) da

majoriteten anser att kriteriet har en betydelse for en fonds hallbarhet.

Under datainsamlingen noterades att “CO2-snittriskvérde” helt saknades for vissa fonder pa
grund av att dessa hade ett for lagt analyserat innehav for att denna risk skulle kunna bedémas.

For att hantera detta togs beslutet att rdkna bort detta varde, det vill sdga sétta det till noll, for de

10 Sandell, Per; rddgivare pa Svanen. Intervju den 2020-05-07
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berorda fonderna och sétta granserna till tva poang for de fonder med ett varde under fem, en
poang for de med ett varde mellan fem och tio, minus ett for de med ett varde mellan tio och

femton och minus tva for de med ett varde 6ver femton.
4.4.4 Positiv klimatpaverkan

Tre olika kriterier som Svanen i sina bedomningar lagger fokus pa har hamtats fran Avanza.
Dessa tre kriterier mater hur stor del av fondens innehav som ligger placerat i hallbara alternativ.
Matvardena indikerar hur manga procent av fondens innehav som placeras i foretag som jobbar
med att minska koldioxidutslapp, att utveckla hallbara transporter samt framstalla fornyelsebar
energi. Innehav rédknas med om dessa har en exponering av minst 0,1 procent inom varje sektor
(Avanza C, 2020). De tre kriterierna slas ihop till en total procentsats. Respondenterna bedémde
varje kriterium separat dar majoriteten viktats till 1 (tabell 1, s19), men eftersom de tre
kriterierna slagits ihop till ett, ansag vi att delen bor viktas med en femskalig poangindelning (-2
till 2). Kriteriet minska koldioxidutslapp” hade om det bedomts enskilt viktats med en
femskalig poangindelning da majoriteten av vara respondenter bedémt kriteriet som viktigt (2),
darfor anser vi att den sammanslagna delen “negativ klimatpaverkan” dven denna bor bedomas

som viktigt och mer paverkande &n till exempel “betyg i sin kategori.”
4.4.5 Exponering mot kontroversiella branscher

Exponering mot kontroversiella branscher ar det sista kriteriet som hamtas fran Morningstar.
Kriteriet méater en fonds exponering mot en mangd olika produkter, tjnster och affarsaktiviteter
som anses vara kontroversiella. Kriteriet ar en innehavsbaserad berakning som gors av
Sustainalytics pa foretagsniva. Matvardet ar en procentsats som indikerar hur manga procent av
fondens innehav som ligger placerade i kontroversiella branscher (Morningstar D, 2017).
Majoriteten av respondenterna viktade i intervjuerna kriteriet som betydelsefullt for en fonds

hallbarhet (tabell 1, s19) och kriteriet kommer darfor fa en femskalig poangindelning (-2 till 2).
4.4.6 Indelning i percentiler

| viktningen delas fonderna in i percentiler. For kriterier som erhallit en femskalig
poangindelning gors en liknande indelning fast med fem olika percentiler istéllet for tre; 20:e

percentilen, 40:e percentilen, 60:e percentilen och 80:e percentilen. Tva minuspoang tilldelas de
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fonder som hamnar under 20:e percentilen, ett minuspoang tilldelas de fonder 6ver 20:e men

under 40:e percentilen. Inga podng ges till fonder som ligger mellan 40:e och 60:e percentilen.

Medan fonder mellan 60:e och 80:e percentilen samt de fonder Gver 80:e percentilen tilldelas ett

respektive tva pluspoang.

4.5 Viktning fran respondenter

| viktningen har respondenterna bedomt hur val de olika kriterierna forhaller sig till hallbarhet.

Respondenterna har svarat med en etta eller tvia, dir “2” innebar att kriteriet har hog betydelse

for en fonds hallbarhet och “1” innebér att dven fast fonden fatt full podng i kriteriet sa betyder

det inte nddvandigtvis att fonden ar hallbar.

Tabell 1: Respondenternas viktning av kriteriernas relevans

Negativ klimatpaverkan Positiv klimatpaverkan
Marningstar Maorningstar | Morningstar CO2{  Morningstar Hallbara Famvelsebar Minska Kontroversiella
hallbarhetsindika | hallbarhetsbetyg | snittriskvérde | exponering mot transporter P r{eﬁvanza} koldioxidutslapp: branschclar
tor (lagre battre): | i sin kategori: (max 10): fossila branslen (Avanza) d (Avanza)

Per Sandell
(Swanen)

1

1

1

1

1

1

Jonas Lindmark
(Morningstar)

Respondent frin
Skandia
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4.6 Framstallt analytiskt ramverk

Tabell 2: Det analytiska ramverket med indelningar och poanggréanser

Del av analytiskt

Hallbarhets-

Betyg i sin

Kontroversiella

percentil

percentil

ramverk indikator kategori Negativ paverkan RS e branscher
Kriterium Hléllblarhe‘ts— Betyg i siln . CI02—_I ExpDneri!wg mot Minska CO2 Hallbara FﬁrnvelsPTbar Kontroversiella
indikator kategori snittriskviarde fossila transporter energi branscher
Podngindelning | -2 till 2 podng =1 till1 =2 till 2 podng =2 till 2 podng -2 till 2 podng
=2 poing Upn:r:;:jle - Over 15 FDHSEL:::::“ZDE Fond under 20e percentil Upn:::re::?le
=1 poéing 20e < fond < 40e | Under tre glober | 10 <fond <15 | 20e <fond < 40e 20e < fond < 40e 20e < fond < 40e
0 poéng 40e < fond < 60e Tre glober Virde saknas 40e < fond < 60e 40e < fond < 60e 40e < fond < 60e
1 podng 60e < fond < 80e | Owver tre glober 5 < fond < 10 60e < fond < B0e 60e < fond < 80e 60e < fond < B0e
2 poiing Over 80e _ Under 5 Fond dver 80e Fond Sver 80e percentil Over 80e

percentil

4.7 Jamforelsepoang

Som ndmnts under negativ klimatpaverkan (4.4.3) utgick kriteriet “CO2-snittriskvarde” for vissa
fonder. For att sakerstalla att alla fonders hallbarhetspoang var fortsatt jamforbara beslutades att
det bésta sattet var att skala om varje fonds resultat med den maximala poang denna fond skulle
kunnat fa, det vill sdga 11 om den hade ett angivet “CO2-snittriskvirde”, annars 9, och
multiplicera med 100. Pa detta satt framstalldes en skala fran -100; samsta majliga betyg, till
100; hogsta mojliga betyg. Denna podng kommer hadanefter att bendmnas jamforelsepodng och
vara utgangspunkten for alla undersokningar av skillnader i niva av hallbarhet och 6vriga

jamforelser.

5 Metod for applicering av det analytiska ramverket

Vi har nu utvecklat den metod som kommer anvandas for att bedéma de svenska fondernas
hallbarhet. Vi kommer med hjalp av det analytiska ramverket som tagits fram, studera sambandet
mellan en fonds niva av hallbarhet och dess risk, avkastning och avgift. Delen &mnar besvara
fragestallning tva till fem (se fragestallning, 2.6, sida 9). Analysen ar av kvantitativ karaktar da

studiens aterstaende fragestallningar besvaras genom att samla in data fran fonder pa den

20



svenska fondmarknaden for att erhalla statistiskt signifikanta och kvantifierbara resultat vilket
utgér grunden av en kvantitativ studie (Patel & Davidson, 2003). Studien ar induktiv vilket
innebér att det utifran datainsamlingen dras slutsatser kopplade till fragestallningarna (Bryman,
2008). Eftersom studiens syfte var att undersoka sambandet mellan en fonds niva av hallbarhet,
risk, avkastning och avgift sa behdvdes dven statistiska signifikanstest utforas for att avgora om
eventuella skillnader var tillrackligt stora eller konsekventa for att inte helt ga att forklara med
slump (infovoice, 2003). Vidare forklaras de olika matt som i studien anvands for att berakna

risk och avkastning.

5.1 Metodval och avgransningar

| studien har vi valt att gora ett stickprov av fondmarknaden da hela populationen &r for stor. Vi
maste darfor anvanda oss av sannolikhetsteori for att dra slutsatser kring hela populationen
utifran vart stickprov (SCB, 2001). Vi anvander oss av signifikanstester for att ha mojlighet att
dra vara slutsatser vilket kraver att studien har en definierad population fran vilket ett
representativt urval har gjorts, for att utifran detta urval generalisera erhallna resultat till den
bakomliggande populationen (SCB, 2001). Prestationsmatten som anvénds for risk och
avkastning baseras pa de senaste tre aren for att minimera risken att fonden ska ha hunnit dndra
de olika kriterier kopplade till hallbarhet som fonden tar hansyn till. Den kortare tidshorisonten
tillater oss &ven att samla ett stérre urval av fonder da manga av de hallbara fonderna &r relativt
nya pa den svenska fondmarknaden. | dagslaget (2020-05-01) finns det i Morningstars
onlineregister 1222 fonder registrerade i Sverige. Av dessa har 513 fonder komplett information

bade vad galler hallbarhetsbetyg i sin kategori och fondbetyg.

For att kunna sakerstélla att utvald fonddata &r representativ, av hog kvalitet och anvandbar i en
svensk kontext stélldes foljande avgransningar upp for att en fond skulle inkluderas:

e Skall vara aktiefond och ej heller blandfond eller ren indexfond.

e Skall vara registrerad i Sverige, det vill séga ha ett ISIN som borjar pa SE. Undantag har
gjorts for CB Save Earth Fund och SEB Hallbarhetsfond Sverige som bada ar
Svanenmarkta fonder och uppfyller 6vriga krav.

e Skall vara tillgénglig for alla svenska investerare. Som indikator for detta anvinds; “att

fonden gér att handla hos Avanza.”
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e Skall ha funnits pa marknaden sedan 2017-01-01. Detta datum valdes da
Svanenmarkningen infordes under 2017 och aret innan som Morningstars
hallbarhetsbetyg infordes.

e Ha komplett data hos Avanza (2020-05-01) bade vad géller ekonomiska tal och
hallbarhet.

5.2 Urval och datainsamling

Det forsta stickprovet som gjordes var att 40 stycken fonder, som uppfyller alla avgréansningar
och krav om komplett data, slumpmassigt valdes ut for att etablera granserna for vara
percentilindelningar. Detta stickprov anvénds istéllet for en totalundersokning av hela
populationen, da data inte fanns tillganglig i ett strukturerat format och kravde manuell
handpalaggning for att kunna anvandas. Att géra de handpalaggningar for hela populationen

hade blivit alltfor tidskravande for studiens tillgangliga tidsram.

Efter att ha etablerat granserna som kommer anvandas for att berdkna hallbarhetspoangen for alla
de undersokta fonderna gjordes stickprov, eller i vissa fall totalundersdkningar, for kategorierna i
punktlistan nedan. Stickproven togs fram genom att soka ut alla fonder som uppfyllde
urvalskriterierna och sedan anvanda en slumptalsgenerator for att valja ut vilka fonder att
inkludera. Listan innehaller kort information angaende storlek och forutséttningar for varje
fondkategoris urval av fonder:
e Svanenmérkta fonder
o Totalt finns 17 fonder i kategorin, men tre utgar da tva ar indexfonder och en inte
hade komplett information
o Totalunderstkning av alla fonder som uppfyller avgrénsningarna
o Slutligt antal fonder i urvalet: 14 stycken
o Inkluderas da Svanen &r den enda tredjepartsmarkningen for fonder i Sverige som
kraver en aktiv ansdkan och &ven avgift till certifieringsorganet
e Nyckelordsfonder, det vill sdga fonder med ett av foljande nyckelord i namnet
o Svenska: Hallbar, etisk, miljo, grén
o Engelska: Sustainable, ethic, environment, green
o Forkortningar: CSR, ESG
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Totalt finns 17 aktiefonder i kategorin men fem utgar da de inte funnits pa
marknaden tillrackligt lange och tva da de inte fanns tillgangliga pa Avanza
Totalundersokning av alla fonder som uppfyller avgransningarna

Slutligt antal fonder i urvalet: 10 stycken

Inkluderas da nyckelord i fondnamn lange var det enda sattet for en forvaltare att
kommunicera hallbarhet till potentiella investerare och &r idag det mest
lattillgangliga sattet for en investerare att hitta hallbara alternativ, det finns dock
inga formella krav eller tredjepartsutvarderingar for att kunna anvénda sig av ett

nyckelord i namnet

e Fonder med Lag CO2-risk

O

Populationen for stor fér en totalundersdékning

o Slutligt antal fonder i urvalet: 30 stycken slumpvalda fonder

O

Inkluderas da det inte finns nagra krav forutom de relaterade till utslapp som

fonden skall uppfylla och 6vriga hallbarhetskriterier inte bedoms

e Fonder som ej har Lag CO2-risk

o Populationen for stor for en totalundersokning

O

O

Slutligt antal fonder i urvalet: 15 stycken slumpvalda fonder

Inkluderas for att undersoka effekten av Lag CO2-risk-méarkningen

e Fonder fran alla fem steg av Morningstars hallbarhetsbetyg i sin kategori

O

Planen var fran borjan att ha ett stickprov pa tio (en anpassning da tillrackligt
strukturerad data inte fanns tillganglig) fonder per steg, men da det for steg 1 och
2 inte fanns tillrackligt manga fonder som uppfyller avgransningarna beslutades
att gora totalundersdkningar for dessa och ett stickprov av tio fonder per steg for
ovriga steg

En glob har 5 stycken fonder i urvalet

Tva glober har 6 stycken fonder i urvalet

Tre glober har 10 stycken fonder i urvalet

Fyra glober har 10 stycken fonder i urvalet

Fem glober har 10 stycken fonder i urvalet

Inkluderas pa detta satt da Morningstars hallbarhetsbetyg ar de facto

branschstandard
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Data for de utvalda fonderna hamtades fran avanza.se och morningstar.se. Totalt valdes 120
fonder ut for analys och av dessa var 107 stycken unika, de tretton resterande fonderna forekom i
mer dn en kategori. En justering gjordes av den insamlade datan nér det kom till “Lég CO2-risk”
eller ej. Da det noterades att det fanns stora skillnader i hur stor del av innehavet som var
analyserat nér det kom till CO2-risk sa bestimdes att alla fonders “Innehav analyserat” skulle
anses helt representativt for innehavet totalt och att fondernas “Exponering fossila branslen”
darmed skulle skalas om med den andel av innehavet som analyserats. Nagon justering nar det
kom till “CO2-snittriskvirde” gjordes inte da detta varde bara angivits for de fonder med ett
analyserat innehav pa 6ver 67 procent och en omskalning darmed inte skulle leda till 6kad

jamforbarhet. | dvrigt gjordes inga justeringar av insamlad data.

5.3 Reliabilitet och validitet i kvantitativ insamling

De tva begreppen reliabilitet och validitet ar tva begrepp som &r av stor vikt i den kvantitativa
insamlingen. Begreppen anvands for att dra slutsatser kring hur trovérdiga studiens resultat och
tillvagagangssatt ar. Reliabilitet beskriver tillforlitligheten av vara resultat och métningar. Nar
begreppet reliabilitet diskuteras anvinds tva olika begrepp “repeterbarhet” samt
“interbedomarreliabilitet” (Bryman, 2008). Att studien har en repeterbarhet innebér att
undersokningens resultat inte ska skilja sig om det gors om. Ska man till exempel méta en
persons langd dar personen inte star still, kommer en upprepad matning majligtvis skilja sig pa
grund av att personen nu till exempel bytt fotfaste, och reliabiliteten i testet blir 1agt. Begreppet
interbedémarreliabilitet forklarar huruvida resultaten fran studien blir desamma om en annan
person vill utféra samma studie igen. En hog interbedémarreliabilitet antyder att oavsett vem

som gor testet sa kommer resultaten bli detsamma.

Studien omfattar ett tidsintervall pa tre ar, och den sekundardata som &r tagen fran Morningstar
och Avanza gallande avkastning och risk kommer forbli densamma oavsett nér den samlas in.
Daremot sa forandras matvardena for hallbarhet. Endast de senaste matvardena for hallbarhet
presenteras pa Avanza och Morningstar och historisk data finns inte tillganglig vilket leder till att
fondernas hallbarhetspoéng kan skilja sig om studiens gors om. For att maximera
interbedomarreliabiliteten de olika kriterierna som anvands i studien beskrivits och vidare

bifogat den kod som skrivits i Python (Bilaga, uppsatsberékningar). Detta gor att andra forskare
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kan anvanda sig av samma analytiska ramverk och data vi samlat for att upprepa studien. Enligt
Bryman (2008) handlar validitet om hur relevanta vara matningar ar, det vill séga i hur hog grad
som vart prov mater det vi vill mata. Fondernas risk har analyserats utifran mattet avkastningens
standardavvikelse pa arsbasis, samt SRRI som bada ar vedertagna matt for volatilitet och risk.
Nar avkastning analyserats har bade portféljavkastning och Morningstars fondbetyg anvants,
detta for att kunna analysera bade total avkastning samt riskjusterad avkastning. Vidare gjordes

signifikanstester for att resultaten inte skulle ga att bortforklaras av slump.

5.4 Statistiska tester och signifikansberakningar

Utgangspunkten for de statistiska tester som anvénds i denna studie &r att stalla olika hypoteser

mot varandra och undersoka om de haller eller inte. De hypoteser som stélls upp ar:

H,= nollhypotesen =variablerna har inget samband

H  =alternati vhypotesen =variablerna har ett samband

De statistiska testerna syftar sedan till undersdka hur sannolikt det &r att de samband som ses
mellan hallbarhet, avkastning, risk och avgift beror pa slump eller inte. Om det & mindre an fem
procents chans, vilket betecknas “p-virdet &r mindre &n 0.05”, anses det att nollhypotesen kan
forkastas och att resultatet ar signifikant pa nivan 0.05. Det ar denna signifikansniva som
kommer anvéndas for alla inkluderade statistiska tester. Tre olika statistiska metoder anvands for
att kontrollera resultatens signifikans: t-test for att berdkna om olika fondkategorier skiljer sig at
sinsemellan vad galler niva av hallbarhet, linjar regression for att undersoka om och hur starka
samband det finns mellan niva av hallbarhet och fondprestanda-variabler, samt tau-test for

testning nar en variabel ar kategorisk och ordinal.
5.4.1 T-test

Ett tvasidigt t-test anvands for att avgora om det foreligger skillnader mellan tva populationer for
nagon utvald variabel eller om de med hénsyn till den undersokta variabeln kan anses vara lika
(Wikipedia, 2020). I var tillampning kommer detta test anvandas for att avgoéra om medelvardet
for jamforelsepoéng skiljer sig signifikant mellan de olika fondkategorierna, eller om de
skillnader som kan ses ar for sma eller inkonsekventa for att det ska ga att séga att en

fondkategori & mer hallbar an en annan utifran den beraknade jamfdrelsepoangen. DA vi inte
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ansdtter att en viss fondkategori ar mer hallbar &n en annan kommer t-testet anvandas i sin
tvasidiga form. Detta test beraknas med hjalp av Python-paketet researchpy (version 0.2.2) och

dess funktion ttest.
5.4.2 Linjar regression

Linjér regression ar en metod for att bast anpassa en rét linje till en uppséttning matvarden dér
det finns oberoende variabler och en beroende med kravet att variablerna skall vara beskrivna
enligt en kvotskala (Wikipedia, 2020). For att avgéra om den framtagna modellen har god
forklaringsgrad anvands ofta Rz-mattet och som signifikanstest for de oberoende variablerna
paverkan anvands tvasidigt t-test (Wikipedia, 2020). | var tillimpning anvands denna metod for
att avgora om grad av hallbarhet, uttryckt i jamforelsepoéng, har ett samband med en fonds
avkastning, risk eller den avgift som tas ut. Detta test berdknas med hjalp av Python-paketet

statsmodel.api (version 0.11.0) och dess funktion OLS.
5.4.3 Kendalls tau-test

For att kunna gora en liknande analys som for linjér regression men for en beroende variabel som
ar ordinal blir grad av korrelation det som kan undersdkas. Kandalls tau-test anvander Kendalls
tau, vilket ar ett matt pa korrelation, for att undersoka om denna korrelation &r tillrackligt skiljd
fran noll for att vara statistiskt signifikant (Wikipedia, 2020). Kendalls tau anvéander
sorteringsordningen for de bada undersokta variablerna och parvis jamforelse av alla matvarden
for att méata om det finns en enighet mellan vilket matvarde som har det storsta variabelvardet for

de bada variablerna och beraknas enligt foljande:

( antal eniga par) — ( antal oeniga par)

! )

Dar namnaren ar binomialkoefficienten:

n _n(n—l)
2) 2

Binomialkoefficienten beskriver hur manga mojliga satt det gar att valja tva par fran n stycken

par. Ar det perfekt enighet i jamfarelsen far tau vérdet 1 och ar det perfekt oenighet fas vardet -1.
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Ju mer skiljt fran noll tau ar desto starkare ar sambandet och tecknet avgor om det ar positiv eller
negativ korrelation (Wikipedia, 2020). | var tillampning anvands denna metod for att avgéra om
grad av hallbarhet, uttryckt i jamforelsepoang, har ett samband med en fonds riskjusterade
avkastning eller risk. Detta test berdknas med hjalp av Python-paketet scipy.stats (version 1.4.1)

och dess funktion kendalltau.

5.5 Finansiella begrepp och matt

For att kunna besvara studiens delsyfte dar sambandet mellan niva av hallbarhet, risk, avkastning
och avgift ska analyseras kommer fyra matt att forklaras. Tva matt anvands for att berakna en

fonds risk och tva matt anvands for att berdkna fondens avkastning.

5.5.1 Portféljavkastning

| studien anvénds tva matt for avkastning, ett riskjusterat matt och ett icke riskjusterat matt.
Anledningen till att tva matt anvands ar for att kunna forklara varfor eventuella skillnader
uppstar mellan niva av hallbarhet och avkastning. I var analys mellan niva av hallbarhet och
avkastning kan vi fa fram tre olika resultat. Antingen presterar fonder med hdg hallbarhet battre,
lika bra eller samre jamfort med de med lagre hallbarhet. Darfér anvands dven riskjusterad
avkastning for att vidare kunna analysera om den eventuella skillnaden i avkastning beror pa risk
eller enligt den teori som presenterats i intressentmodellen dar féretag som involverar mer
hallbarhet i sitt arbete erhaller en hogre avkastning. For att berakna fondens avkastning utan
hansyn till risk anvands ett matt kallat Portféljavkastning. Portfoljavkastning méter total
avkastning och beréknas genom en viktad summa av samtliga innehavs avkastning i en portfol]

(Granitfonder, 2015). Féljande formel anvands for att berdkna portfoljavkastningen;

E(Rp) = ), wE(R)
!
w. =innehavets vikt i portfoljen

R.=innchavets avkastning i portféljen

5.5.2 Risk
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En grundldggande idé inom finans &r att om en fond, obligation eller aktie har en hdgre risk
kommer den ocksa att vara mer volatil, fonden forknippas darfor med en hogre potentiell
avkastning eller en hogre potentiell forlust. For att kunna kvantifiera risk inom finans ar
standardavvikelse en metod som anvénds regelbundet. Det ger ett matt pa den sa kallade
volatiliteten hos ett varde jamfort med dess historiska varde (Investopedia, 2020). En hog
standardavvikelse indikerar stérre volatilitet och darfor en hogre riskniva. 1 arbetet kommer dven
ett riskmatt som kallas SRRI-risk (Synthethic Risk & Reward Indicator) att anvandas. Mattet
bestar av en skala mellan ett och sju dér en hogre siffra innebér en hogre risk och baseras pa
fondens volatilitet de senaste fem aren (ESMA, 2010). Volatiliteten beraknas som
standardavvikelsen i forhallande till fondens rullande veckoavkastning och fangar darmed béttre
snabba forandringar som blir utjamnade pa arsbasis. Vardet maste inkluderas i fondens
fondfaktablad enligt krav fran EU (ESMA, 2010). Indikatorn &r en EU-standard och kan darfor
jamforas mellan fonder. Nedanfor sammanfattas skalan i en tabell. Grona varden indikerar en Iag

risk, gula vérden indikerar att risken & medel och rod att risken ar hog.
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Tabell 3: SRRI-risk med gransvérden

SRRI-risk Volatilitet 1 fondens virde under fem ar

Mindre an 0,5 procent

Mellan 0,5 och 2 procent

Mellan 2 och 5 procent

Mellan 5 och 10 procent

3

4

5 Mellan 10 och 15 procent

_ Mellan 15 och 25 procent
Ower 25 procent

5.5.3 Risk-justerad avkastning

| studien kommer dven fondbetyget som beréknats av Morningstar tas i beaktning. Fondbetyget
ar ett matt som undersoker hur en fond bestaende av flera innehav har haft for avkastning i
forhallande till risk (Morningstar F, 2020). Fondbetyget & normalfordelat vilket ger foljande
indelning: 5 stjarnor (5.0); 90:e percentilen, 4 stjarnor; 77.5:percentilen, 3 stjarnor; 50:e
percentilen, 2 stjarnor: 22.5:e percentilen och 1 stjarna; 10:e percentilen i forhallande till
avkastning. For att fa ett betyg maste fonden funnits pa marknaden de senaste tre aren och inte
andrat placeringsinrikning under dessa ar (Morningstar F, 2020). Nagot som bor tas i beaktning
vid analys av fondbetyget &r att eftersom riskindikatorn tar hansyn till osystematisk och
systematisk risk ska fonderna som analyseras vara placerade inom samma marknad (Fondskolan,
2015). | denna studie anvands fondbetyget for att pa ett godtagbart satt kunna jamfora fondens
risk-justerade avkastning trots skillnader i fondernas underliggande systematiska risk och

avkastningsprofil.

6 Resultat

Studiens resultatdel amnar besvara de fragestéllningar som i 2.6 stallts. Varje fraga tas upp
enskilt dar vi presenterar de resultat som erhallits. Den forsta fragestallningen kring vilka
kriterier som finns pa den svenska fondmarknaden har besvarats i studiens forsta del. De
fragestallningar som saledes aterstar att besvara ar féljande;

2) Finns det mer och mindre hallbara, hallbara fonder?

3) Paverkar nivan av hallbarhet i en fond dess avkastning?

4) Paverkar nivan av hallbarhet i en fond dess avgift?
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5) Paverkar nivan av hallbarhet i en fond dess risk?

6.1 Finns det mer och mindre hallbara, hallbara fonder?

Diagram 1 visar de jamforelsepoang som tilldelats de olika fondkategorierna utifran det
analytiska ramverket. Diagrammet visar de olika fondkategorierna pa x-axeln och vilken

jamforelsepodng fonden erhallit pa y-axeln.

100

- T | 1

:f Ly m
- T 1

=100

-

Jamforelsepoang

1

Svanen MNyckelord Ldg Ccoz Ej 14g CO2 Femn glober Fyra glober Tre glober Tva glober En glob
Kategori

Diagram 1: Erhéllen jamforelsepoang fran analytiskt ramverk for olika hallbarhetsmarkningar

Diagram 1 ar ett ladagram vilket illustrerar kvantilférdelningen for varje fonds jamforelsepoang.
Det horisontella strecket i den fargade delen av varje lada markerar medianens placering. Ovan
och undersidan av ladan &r den 75:¢, respektive 25:e percentilen och de horisontella strecken
dverst och underst markerar maximum och minimum. Den lilla romb som kan ses langst upp i
bild for kategorin Tva glober markerar en outlier i matvéardena, det vill séga ett varde som
avviker sa pass mycket fran dvriga att det inte anses helt tillforlitligt. Da denna kategori endast
innehaller sex fonder kommer alla fonders méatvarden inkluderas i alla analyser da det avvikande
vardet anses tillfora viktig information om den potentiella spridningen i resultat for det
analytiska ramverket. Sammantaget gor ladagrammet att det gar att se matvardenas spridning och
ger en bild av hur olika kategoriers fordelningar ser ut. Nagot som daremot inte gar att utlasa ur

ett [adagram ar medelvarden, dessa aterfinns istallet nedan i diagram 2.
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Diagram 2: Medelvardet av varje fondkategoris jamforelsepoédng med 95 %-konfidensintervallet som lodréta streck.

Det hogsta medelvardet fick fondkategorierna svanen och lag CO2-risk med 40.57 respektive
41.69 poang. Nast hogst medelvarde fick fonder som erhallit fem glober av Morningstar och
nyckelordsfonderna som fick 28.38 respektive 27.37 poéng i medelvérde. Dérefter sker ett hopp
ner till nasta fondkategori; fonder som fatt 4 glober i Morningstar. Dessa hade ett medelvarde pa
16.36 dar ingen fond i fondkategorin fatt 6ver 54.55. Langst ner i podngskalan kommer fonder
som har fatt betygen; tre, tva och en glob av Morningstar samt fonder som inte &r Lag CO2-risk.

Fonderna hade ett medelvarde mellan -24 och -47.

Resultaten ger oss en indikation pa att det finns skillnader i hallbarhet mellan olika hallbara
fonder. Genom att med hjélp av t-test parvis signifikanstesta jamforelsepoangen for de olika
fondkategorierna mot varandra visar resultaten om det finns statistiskt sékerstallda skillnader.
Resultatet visar att Svanenmarkta fonder, Lag CO2-risk fonder, Nyckelordsfonder samt fonder
som erhallit fem glober av Morningstar &r signifikant mer hallbara an fonder som inte &r lag
CO2-risk samt fonder som av Morningstar erhallit en till tre glober. Daremot hittades inga
signifikanta skillnader sinsemellan de fyra fonder som erhallit hogst betyg i det utvecklade
ramverket. Inte heller pavisades nagra signifikanta skillnader mellan de fyra fonder som fick
lagst poang i ramverket; fonder som av Morningstar erhallit mellan en till tre glober samt fonder
som inte har lag CO2-risk. De fonder som av Morningstar erhallit fyra glober var inte lika

distinkt da det inte fanns signifikans for jamforelsen med Morningstar en glob-kategorin, samt att
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det for Lag CO2 och Svanen var néra att finnas signifikans. Morningstar fyra glober-kategorin
blir darmed nagot unik. Vi ser ocksa att snittet for Morningstar en glob ar hogre an for bade tva
och tre glober. Denna skillnad ar dock inte signifikant och det ar viktigt att ha i atanke att det ror
sig om sa pass sma grupper, framforallt for en och tva glober, att statistiska jamfarelser blir nagot

vanskliga framforallt nar det rér sig om sma skillnader.

| tabell 4 har resultatet av samtliga t-tester samlats med de p-varden de olika jamforelserna
erhallit. Grona vérden indikerar att det finns en signifikant skillnad, gula varden indikerar att
skillnaderna ar nara att vara signifikanta men inte riktigt natt vardet 0.05 som kravs for att pavisa
skillnad. Vita varden indikerar att det inte finns en signifikant skillnad.

Tabell 4: Signifikanstest (jamforelsepoing): Visar samtliga p-vérden for skillnader mellan fondkategoriernas poéng fran ramverk.

Svanen | Nyckelord | Lag CO2 | Ejlag CO2 | Fem glober | Fyra glober | Tre glober | Tva glober

Svanen

Nyckelord | 4130
Lag CO2 |pg09s 03334

Fem glober
Fyra glober

Tre glober
Tva glober

04475
0.1283

05648
0.7545 04424

6.2 Paverkar nivan av hallbarhet i en fond dess avkastning?

Diagram 3 och diagram 4 har tagits fram for sambandet mellan hallbarhet och avkastning.
Diagram 3 méter avkastning i mattet “portfoljavkastning”. Pa y-axeln ser vi samtliga fonders
jamforelsepoang och pa x-axeln ser vi portfoljavkastning. Varje cirkel representerar en fond och

fargkodningen vilken fondkategori den tillhor.
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Diagram 3: Visar sambandet mellan jamforelsepodng och avkastning.
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For att undersdoka om det i diagram 3 finns ett tillrackligt starkt samband mellan grad av

hallbarhet och portféljavkastning har en ordinar minstakvadrat-regression med konstantterm

ansats for att erhalla ett p-vérde for hallbarhetens paverkan pa avkastning. Samma typ av linjar

regression kommer konsekvent tillampas for alla nedanstaende tester och endast beskrivas som

“linjér regression”. 1 detta fall fick modellen ett p-varde pa 0.985 vilket ar dver den 0.05 niva

som kravs for statistisk signifikans och alltsa kan inte nollhypotesen forkastas (Bilaga 1).

Diagram 4 visar istéllet riskjusterad avkastning i form av Morningstars fondbetyg som &r ett matt

pa hur fonden presterat historiskt i forhallande till den underliggande risken i fondens innehav.
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Diagram 4: Visar sambandet mellan Morningstars fondbetyg och jamftrelsepoéng
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Med blotta dgat ar det svart att avgéra om det finns en underliggande trend och for att undersoka

om sa ar fallet har Kendalls tau-test anvénts. P-vardet blev 0.966 vilket ar 6ver det varde pa 0.05
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som hade kravts for att resultatet skulle anses vara statistiskt sakerstalld. Alltsa kan inte

nollhypotesen forkastas (Bilaga 2).

6.3 Paverkar nivan av hallbarhet i en fond dess risk?

Tva diagram har skapats for att illustrera de resultat vi fatt fram kring sambandet mellan niva av
hallbarhet och risk. I diagram 5 anvénds det vanligaste mattet for risk, fondens standardavvikelse

pa arsavkastning, for de senaste tre aren.
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Avkastning standardavvikelse - senaste tre aren

Diagram 5: Visar sambandet mellan avkastningens (gj riskjusterad) standardavvikelse for aren 2017-2019 och jamforelsepoéngen

P& samma satt som for avkastningen stalls en linjar regressionsmodell upp for att se om det finns
en signifikant trend mellan niva av hallbarhet och risk uttryckt som avkastningens
standardavvikelse pa arsbasis for aren 2017-2019. Testet gav ett p-varde pa 0.985 vilket betyder

att vi inte forkasta nollhypotesen (Bilaga 3).

| diagram 6 anvands istallet SRRI som riskmatt. Riskmattet skapades av EU och visar fondens
historiska volatilitet de senaste fem aren. Riskmattet anvéandes for att kunna analysera fondens
volatilitet de senaste fem aren for att ge var analys en langre tidshorisont med hansyn till risk.
Hade tidsgransen satts till fem ar istallet for tre hade detta matt helt kunnat ersétta
standardavvikelse-berakningen ovan, alternativt om strukturerad avkastningsdata pa veckoniva
funnits tillganglig sa hade motsvarande berakning som gors for att ta fram SRRI kunnat goras for

den Kkortare tidsperioden.
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Diagram 6: Visar sambandet mellan jamforelsepoédng och SRRI-kategorierna

Pa samma satt som for avkastningen uttryckt som Morningstars fondbetyg anvands Kendalls ta

for att unders6ka om det har foreligger ett samband mellan en fonds jamforelsepoéng och dess

u

risk uttryckt som SRRI. Detta test gav att p-vardet for att jamforelsepodng och SRRI skulle vara

korrelerade ar 0.013 vilket ar under det varde pa 0.05 som kravs for att resultatet skall anses vara

statistiskt sakerstallt. Alltsa forkastas nollhypotesen. Tau-vardet blev -0.20 vilket innebér att en
hogre grad av hallbarhet korrelerar med en lagre grad av SRRI-risk och att detta samband &r
medelstarkt (Bilaga 4).

6.4 Paverkar nivan av hallbarhet i en fond dess avgift?

Diagram 7 illustrerar de resultat vi fatt fram kring sambandet mellan niva av hallbarhet och
avkastning. Pa samma satt som for avkastning och risk anvands linjar regression for att

undersdka om det har foreligger ett samband mellan en fonds jamférelsepodang och dess avgift.
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Diagram 7: Visar sambandet mellan jamférelsepoéng och fondens avgift i procent

Modellen gav att p-vardet for att totalpoéngen skulle ha en paverkan pa en fonds avgift i procent
ar 0.113 vilket ar 6ver det varde pa 0.05 som kravs for att resultatet skulle anses vara statistiskt
sakerstalld. Alltsa kan inte nollhypotesen forkastas (Bilaga 5).

7 Analys & Diskussion

| detta kapitel kommer det resultat som framstéllts tolkas och jamféras med den tidigare
forskning som gjorts inom omradet. Kapitlet kommer delas upp utefter de tva olika delarna som
studien avhandlat for att ge lasaren en tydlig bild av vart resonemang kring studiens olika
resultat. Den forsta delen behandlar de signifikanta skillnader i niva av hallbarhet mellan olika
hallbara fonder som hittats dar en vidare analys kring vilka kriterier de olika fonderna uppfyller
gors. | den andra delen diskuteras de resultat fran studiens andra del géllande hur nivan av

hallbarhet i en fond paverkar dess prestanda samt vad detta innebar for investeraren.

7.1 Finns det mer och mindre hallbara, héallbara fonder?

Eftersom det tidigare inte gjorts nagra studier kring de fragestallningar som stalls i del ett blir en
analys av vara resultat i jamforelse med tidigare resultat eller teori kopplad till studiens forsta del
svar att utfora. Istallet kommer de resultat som erhallits diskuteras. Efter att ha analyserat urvalet
gentemot det analytiska ramverk har signifikanta resultat erhallits vilket pavisar att det finns
skillnader mellan olika hallbara fonder. Nedanfoér sammanstalls fondkategorierna med héansyn till

medelvarde, standardavvikelse, minimum, median och maximum.
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Tabell 5: Visar vilket medelvirde, standardavvikelse, minimum, median och maximum olika hallbarhetsmarkningar erhallit.

Medelviirde | Standardavvikelse | Minimum | Median | Maximum
Svanen 40,57 2905 -11,11 | 4091 B1.82
Nyckelord 2737 42 06 -2727 | 2273 9091
Lig CO2 41,69 2656 -9.09 4545 9091
Ej lig CO2Z [ 1577 25 3% -B1E2 | -3636 | 909
Fem glober 28 38 41,75 -36.36 | 4495 90 .91
Fyra glober 1636 10972 -54 55 | 3030 54 55
Tre glober -30.51 41 84 -O001 | -3333 ] 3113
Tvi glober -46 497 5886 -10000 | -7525 | 5556
En glob -24.04 3385 -63.64 | -33233 11,11

Vi anser att standardavvikelsen sdger mycket om vad investerare kan forvénta sig genom att
investera i de olika fondkategorierna da den ger en indikation pa variationen av niva av
hallbarhet inom de olika fondkategorierna. Svanen- och lag CO2 mérkta fonder har en lag
standardavvikelse pa 29.05 respektive 26.56 och ett hogt medelvarde pa 40.57 respektive 41.69.
Detta pavisar att investerare som placerar sina pengar i dessa med en hog sakerhet investerat i en
fond som har en hog niva av hallbarhet. Nyckelordsfonder samt fonder som erhallit fem glober
av Morningstar har héga medelvérden, men &ven hdga standardavvikelser, detta innebar att det
finns en storre variation i bakomliggande hallbarhetsarbete mellan fonderna inom samma
fondkategori. Eftersom medelvéarden och maxvarden for dessa tva fondkategorier ligger pa en
hog niva kan investerare vara relativt sakra pa att deras investeringar ar hallbara, men vi
rekommenderar att investeraren vidare granskar vilka hallbarhetskriterier som fonden uppfyller
och hur dessa jamfor sig med andra hallbara fonder for att undvika att investera i en fond som
inte lever upp till de krav som investeraren stéller pa hallbarhet. Det gar att investera hallbart i
fonder med fyra glober fran Morningstar da maxvardet ligger 6ver det medelvérde som svanen-
och lag CO2 markta fonder erhallit. Inom fondkategorin finns det fonder som uppfyller en del av
kriterierna som inkluderats i det analytiska ramverket, fondkategorins maximum &r 54.55
jamforelsepoang vilket indikerar att den basta fonden i kategorin har ett hallbarhetsarbete som &r
snappet vassare an medelvardet av Svanenmarkta och Lag CO2-risk fonder, men det finns en
betydligt storre risk att vélja en fond som inte lever upp till de krav som hallbarhetsmarkningarna
Svanen eller Lag CO2-risk staller. Vidare avrader vi investerare som &r intresserade av hallbara
fonder att investera i fonder inom de resterande fondkategorierna. Fonderna har laga
jamforelsepoéng i det analytiska ramverket vilket indikerar att fonderna placerat sig samre i flera

av kriterierna inkluderade i det analytiska ramverket. Som det gar att utlasa fran tabell 5 sa har
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fonder som erhallit en glob av Morningstar i medel en hogre jamférelsepoédng och lagre
standardavvikelse an fonder med tva eller tre glober fran Morningstar. Vi argumenterar for att
detta beror pa det mindre urvalet av fonder som fatt en stjarna av Morningstar. | studien
analyserades totalt sex stycken av dessa fonder da det inte finns fler av dessa fonder pa den

svenska fondmarknaden.

7.2 Paverkar hallbarhet fondens avkastning, risk och avgift?

| Sverige har utbudet av hallbara fonder 6kat exponentiellt de senaste aren dar forhallandet
mellan hallbarhet och prestanda varit en central fraga. Tidigare studier har fokuserat sitt arbete
pa att jamfora traditionella fonder med hallbara och en stor begransning i dessa studier som kan
leda till partiska resultat &r att man kategoriserat fonderna utefter ett ultimatum; antingen &r
fonden hallbar eller inte. Men sa &r inte fallet, eftersom det inte finns riktlinjer eller krav for vad
en hallbar fond &r, tar dessa olika aspekter av hallbarhet i beaktande vilket leder till att nivan av
hallbarhet inom olika fonder skiljer sig. Genom att samla samtliga kriterier kopplade till
hallbarhet som hittats pa den svenska fondmarknaden, har vi byggt upp ett analytiskt ramverk for
att bedoma hallbara fonder utefter samma kriterier, for att pa sa sétt se hur den bakomliggande

hallbarheten skiljer sig mellan olika fonder.

Vi har i analysen inte kunnat hitta en signifikant skillnad mellan en fonds niva av hallbarhet och
dess avkastning. Resultaten pavisar att investeraren inte nédvandigtvis behover vélja mellan att

investera i fonder med en hog niva av hallbarhet och hog avkastning.

Resultaten motséager den teori som Markowitz pa 90-talet lade fram kallad modern portféljteori.
Markowitz (1952) menade att det gar att diversifiera bort risk genom att sprida sina tillgangar
inom flera olika marknader vilket kommer leda till en mindre férvéntad risk samtidigt som
avkastningen forblir densamma. Utifran detta argument sa ar en diversifierad fond nagot som ska
efterstravas om malet &r att maximera avkastning i forhallande till investerarens riskaversion.
Saledes borde en hallbar fond som undviker att investera i negativt paverkande branscher aven
paverka fondens mojlighet att fullt ut diversifieras vilket leder till en lagre avkastning i
forhallande till risk, i jamforelse med fonder som inte exkluderar vissa marknader. Detta ar inte
nagot som styrks i studiens erhallna resultat, da p-vardet for sambandet mellan niva av hallbarhet

och riskjusterad avkastning 1ag pa 0.966 vilket ar 6ver den niva pa 0.05 som hade kravts for att
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sdga att det finns en skillnad. En annan central teori &r den sa kallade intressentmodellen som
istallet menar att foretag som implementerar mer hallbarhet i sitt arbete an sina konkurrenter
oftast ar branschledande och mer kapitalstarka. Fonder som investerar i dessa foretag borde
darfor erhalla en hogre avkastning an fonder med en lagre niva av hallbarhet. Inte heller denna
teori styrks av studiens resultat. P-vardet for sambandet mellan niva av hallbarhet och
portfoljavkastning lag pa 0.985 vilket ar 6ver vardet 0.05 som hade kravts for att konstatera att
det finns en skillnad beroende pa nivan av hallbarhet. Resultaten 6verensstammer istéllet med
den teori som framstéalldes av Rickard Roll pa 70-talet. Rolls kritik grundar sig i att hallbara
fonders oférmaga att investera inom negativt paverkande marknader inte kommer ha en paverkan
pa dess avkastning da en fond, for att vara fullt diversifierad behover investera inom samtliga
tillgangar som gar att investera i. Detta innebér i praktiken att en fullt diversifierad portfolj
innehaller allt som i vérlden ar vart nagot, vilket ar omdjligt. Hallbara fonders oférmaga att
investera i marknader som paverkar omvérlden negativt bor darfor inte paverka den avkastning

som fonden far, vilket resultaten indikerar.

Vidare har forfattarna erhallit olika resultat gallande sambandet mellan niva av hallbarhet och
risk. Nar sambandet mellan niva av hallbarhet och standardavvikelse pa fondens avkastning
analyserades gav t-testet i den linjara regression p-vérdet 0.985 vilket indikerar att det inte finns
nagot samband. Men nar det mer kansliga riskmattet SRRI istéllet analyserats i jamforelse med
niva av hallbarhet far vi istéllet ut ett p-vérde fran Kendalls tau test som ligger pa 0.013. Vardet
ligger under den niva pa 0.05 som kravs for att forkasta hypotesen att hallbarhet inte paverkar
fondens risk. Tau-koefficienten lag pa -0.20 vilket indikerar att sambandet &r negativt vilket
betyder att nar jamforelsepoangen 6kar sa minskar risken. Med denna niva av tau-koefficient
haller sambandet hogre jamforelsepoang-lagre risk i sextio procent av fallen. Vi argumenterar for
att riskmattet SRRI ger oss en mer rattvisande bild kring fondernas faktiska risk da mattet
baseras pa rullande veckoavkastning vilket gor att det béattre fangar snabba forandringar som blir
utjamnade pa arsbasis. Resultaten stimmer dverens med de tva studierna skrivna av Ghoul och
Karoui (2017) och Duran-Santomill et al. (2019) som pavisat att en hogre niva av hallbarhet
paverkar fondens volatilitet negativt. Det ar svart att pavisa varfor en hogre grad av hallbarhet
paverkar SRRI-risken negativt men om vi beaktar Brundtlands inledande citat “Hdllbar
utveckling ar en utveckling som tillfredsstaller dagens behov utan att aventyra kommande

generationers mojligheter att tillfredsstilla sina behov’ sa handlar hallbarhet inte bara om vad
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som &r bast i dagsléget utan dven vad som &r bast for framtiden. Foretag som arbetar med
hallbarhet maste darfor tanka pa vad som langsiktigt ar I6nsamt, bade for foretaget och
samhallet. Forfattarna anser darfor i linje med studien av Duran-Santomill et al (2019) att en
forklaring till resultatet ar att fonder med en hogre niva av hallbarhet, jobbar mer aktivt med

riskhantering vilket vidare resulterar i en mindre volatilitet pa marknaden.

Duran-Santomill et al argumenterar vidare att hallbara fonder kraver mer uppféljning och darfor
aven kostar fondbolaget mer, vilket resulterar i att fondbolaget tar ut en hogre avgift for dessa
(Duran- Santomill et al, 2019). Men de resultat som presenteras i studien visar ingen positiv
trend mellan niva av hallbarhet och den avgift som forvaltaren tar ut, tvartom finns det ett svagt
negativt samband som dock inte &r statistiskt sékerstéllt da p-vardet uppgick till 0.113. Mojliga
forklaringar till att det inte syns nagon skillnad i avgift beroende pa niva av hallbarhet kan vara
att den extra uppfoljning som Duran-Santomill et al argumenterar for kravs ar sa pass liten i
forhallande till andra aspekter av fondens forvaltning. Andra aspekter kan till exempel vara grad
av aktiv forvaltning, hur lattillganglig och kostsam relevant information ar for det
marknadssegment fonden investerar i, om vissa fonder anvéander hog avgift som ett sétt att
signalera hog kvalitet, samt vilken fortjanst fondbolaget efterstréavar. For att kunna se eventuell
paverkan av fondens hallbarhetsataganden pa avgiftsnivan skulle en annan sorts djupanalys
kravas da det sannolikt ror sig om mycket subtila effekter. Detta skiljer sig fran exempelvis
detaljhandel och dagligvaror dér en hallbarhetsmarkning som regel leder till en hégre prisniva

jamfort med en konventionellt framtagen jamférbar vara.
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8 Slutsats

Studien &r den forsta som gjorts inom ett omrade som enligt oss fortjanar att vidare utforskas.
Arbetet avhandlar det aktivt diskuterade omradet huruvida hallbarhet paverkar en fonds
prestanda, men ur en annorlunda angreppsvinkel. Studien har inte analyserat avkastning utifran
begreppen traditionell och hallbar da forfattarna anser att det inte gar att kategorisera hallbara
fonder som en enskild grupp. Istallet har vi samlat de kriterier och métvarden som finns
tillgangliga for den privata investeraren fran Avanza och Morningstar for att sjalva analysera hur
nivan av hallbarhet skiljer sig mellan olika hallbara fonder. Detta tillat en vidare analys av

fondernas prestanda utifran niva av hallbarhet.

Efter en analys av huruvida det finns mer eller mindre héllbara fonder pa den svenska
fondmarknaden framstélldes signifikanta resultat med hansyn till skillnad mellan olika hallbara
fonder, dar Svanenmarkta fonder, fonder med Lag CO2-risk, fonder som av Morningstar erhallit
fem glober samt Nyckelordsfonder stack ut som mer hallbara &n de 6vriga fonderna som
analyserats. Vidare pavisar studiens resultat att nivan av hallbarhet varken paverkar fondens
avkastning eller avgift. Vad som daremot gatt att konstatera ar att det finns en liten negativ trend

mellan niva av hallbarhet och fondens SRRI-risk.

Vi anser att studien presenterat resultat som &r av intresse for bade forskningsomradet och
investerare. Enligt de resultat som studien tagit fram &r det mojligt att som investerare inte bara
fokusera pa avkastning utan aven hallbarhet, utan att forlora pengar, utsatta sig for en storre risk
eller betala en hogre avgift. Det ska dock ndmnas att skillnaderna i de underliggande kriterierna
som det analytiska ramverket utgar ifran ar sma, men det erhalls anda statistiskt sakerstallda
resultat mellan de kluster av fondkategorier med hog respektive 1ag niva av hallbarhet nar dessa
aggregeras och poangsatts. | kombination med att det inom alla fondkategorier finns en spridning
i jamforelsepodng gar det daremot inte att differentiera dessa poang till statistiskt sékerhetstalld
niva inom respektive kluster. Trots detta anser vi att det gar att sédga att fondkategorierna inte
bara tar hansyn till de kriterier de beddms utefter, tvartom ser vi en konsekvent uppdelning dar

fonder som presterar bra inom ett kriterium aven presterar bra inom de dvriga. Att
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Nyckelordsfonder fick hdga jamforelsepoéng innebar att fonderna inte bara marknadsfor sig som
hallbara utan att det finns en niva av bakomliggande hallbarhet. Fonderna &r de enda som tagits
med i studien som klassas som hallbara av de foretag som saljer dom. Vi hade darfér med hansyn
till den breda definition av hallbarhet som finns pa marknaden antagit att variationen i dessa

skulle vara for stor for att vara anvandbar vilket motbevisades i studien.

9 Praktiskt bidrag, begransningar och framtida studier

Vi anser att det finns en stor potential att utifran detta arbete fortsétta analysera samspelet mellan
olika hallbarhetskriterier och deras paverkan pa prestation da denna studie istallet analyserat de
olika fondkategorierna pa en mer aggregerad niva. Som namndes i problembeskrivningen sa
anser vi att studier som amnar att forklara skillnader i avkastning mellan traditionella och etiska
fonder inte ger relevanta resultat da det inte finns krav eller riktlinjer fér vad som utgor en
hallbar fond. Vi hoppas darfor att framtida studier foljer ett liknande arbetssatt som denna studie,
dar alla fonder antas ha en niva av hallbarhet men att denna ar hogre respektive lagre inom olika

fonder.

Det finns ett antal faktorer som begrénsat studien och som framtida forskning har mojlighet att
overbrygga. De hallbarhetskriterier som anvants i studien ar endast en 6gonblicksbild av en
fonds hallbarhetsarbete, hade det funnits historisk data kring hallbarhet pa samma sétt som for
avkastning och risk hade férandringar dver tid kunnat tas med i berdkningarna. Trots att det
fanns detaljerad data tillganglig gallande avkastning sa ledde studiens omfattning och
tidsbegransning till att det inte var praktiskt mojligt att samla in den pa en mer detaljerad niva an
arshasis. Om strukturerad data pa exempelvis veckobasis hade varit tillganglig hade det gatt att
fa en tydligare bild av bland annat fondernas volatilitet. Eftersom bade Svanenmarkningen och
Morningstars hallbarhetsbetyg ar relativt nya gjordes bedémningen att det inte vore relevant att
samla data for ett langre tidsspann, nagot som latt skulle kunna atgardas genom liknande studier i
framtiden da mer data finns tillganglig. | dagslaget finns ett storre utbud av kriterier kopplade till
miljo da aspekter kopplade till arbetsforhallanden och affarsetik ar svara att mata, framforallt for

att det saknas ett enhalligt satt att mata dessa aspekter. Detta har lett till att det analytiska
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ramverket i praktiken ar nagot miljofokuserat. En sista begransning i arbetet har varit antal
intervjuer. Da arbetet skett under Covid-19 har det varit svart att boka och utfora intervjuer, om
liknande studier skulle genomféras rekommenderar vi att utoka den kvalitativa insamlingen for

att fa mer nyans och praktiskt erfarenhet i arbetet.

10 Slutord

Slutligen anser vi att foretag och investerare bor orientera sig mot mer langsiktiga och
ansvarsfulla investeringar. Enligt de resultat som studien tagit fram &r det mojligt att som
investerare inte bara fokusera pa avkastning utan dven hallbarhet, utan att forlora avkastning,
utsatta sig for en hogre risk eller behdva betala mer. Det gor saledes att en kombination av
investerarnas intresse att skapa avkastning och samhallets intresse dar hallbarhet ligger i fokus &r

mojlig.
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Bilaga 1 - Linjar regressionsanalys - Jamférelsepodang vs Avkastning

OLS Regression Results

Dep. Variable:
Model:
Method:

No. Observations:

Df Residuals:
Df Model:

Covariance Type:

const
Jamférelsepoang
Omnibus:
Prob(Omnibus):
Skew:

Kurtosis:

Warnings:

Avkastning snitt
oLS
Least Squares
107
105
1

nonrobust
coef

-0.0178
1.57E-06
6.013
0.049
0.507
3.431

R-squared:

Adj. R-squared:
F-statistic:

Prob (F-statistic):
Log-Likelihood:
AlIC:

BIC:

std err
0.004
8.25E-05
Durbin-Watson:
Jarque-Bera (JB):
Prob(JB):
Cond. No.

0
-0.01

0.0003623

0.985
191.84
-379.7
-374.3

-4.408
0.019
2.422
5.422

0.0665
50.1

P>|t] [0.025
0 -0.026 -0.01
0.985 0 0

0.975]

[1] Standard Errors assume that the covariance matrix of the errors is correctly specified.
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Bilaga 2 - Tau-test - Jamforelsepoéng vs Morningstar fondbetyg

tau = -0.003111306758280074
p-value = 0.9664726869439139

Bilaga 3 - Linjéar regressionsanalys - Jamforelsepodng vs Avkastningens standardavvikelse
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OLS Regression Results

Avkastning

standardavvikelse -
Dep. Variable: senaste tre aren R-squared: 0
Model: oLS Adj. R-squared: -0.01
Method: Least Squares F-statistic: 0.0003648
No. Observations: 107 Prob (F-statistic): 0.985
Df Residuals: 105 Log-Likelihood: -294.36
Df Model: 1 AIC: 592.7

BIC: 598.1

Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t| [0.025
const 19.3065 0.379 50.913 0 18.555
Jamforelsepoang 0.0001 0.008 0.019 0.985 -0.015
Omnibus: 10.745 Durbin-Watson: 1.833
Prob(Omnibus): 0.005 Jarque-Bera (JB): 11.132
Skew: 0.67 Prob(JB): 0.00383
Kurtosis: 3.836 Cond. No. 50.1

Warnings:
[1] Standard Errors assume that the covariance matrix of the errors is correctly specified.

Bilaga 4 - Tau-test - Jamforelsepoang vs SRRI-risknivaer

tau = -0.20051547847503667
p-value = 0.012566949433383916

Bilaga 5 - Linjar regressionsanalys - Jamforelsepodng vs Avgift

0.975]

20.058
0.016
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OLS Regression Results
Dep. Variable:

Maodel:

Method:

No. Observations:

Df Residuals:

Df Model:

Covariance Type:

const
Jamfdorelsepoéng
Omnibus:
Prob(Omnibus):
Skew:

Kurtosis:

Warnings:

[1] Standard Errors assume that the covariance matrix of the errors is correctly specified.

Avgift (%)
oLS
Least Squares
107
105
1
nonrobust
coef
1.3107
-0.0022
2.493
0.288
-0.179
2.442

R-squared: 0.024
Adj. R-squared: 0.014
F-statistic: 2.55
Prob (F-statistic): 0.113
Log-Likelihood: -110.34
AlC: 224.7
BIC: 230
std err t

0.068 19.3

0.001 -1.597
Durbin-Watson: 1.608
Jarque-Bera (JB):  1.957
Prob(JB): 0.376
Cond. No. 50.1

P=>|t|

0.113

[0.025

1.176
-0.005

0.975]

1.445
0.001
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16 Definitioner

| arbetet anvénds flera begrepp som kommer definieras nedanfor for att ge lasaren tillrackliga

insikter for att kunna ldsa och forsta arbetet fran borjan.
16.1 Investerare

Arbetet vill forklara inneborden och konsekvenserna for investerare ndr dessa placerar sina
pengar i olika hallbara fonder. Investerare syftar saledes pa samtliga aktorer pa fondmarknaden

som investerar pengar i aktiefonder, allt fran privata smasparare till stora banker.
16.2 Aktiefond

| arbetet kommer fonderna som studeras vara sa kallade aktiefonder. Aktiefonder ar en typ av
fond som investerar minst 85% av fondens totala varde i aktier. Man kan sdga att fonden koper
andelar av foretag. | jamforelse med andra typer av fonder har aktiefonder en hogre risk, vilket
innebdr att sannolikheten for vardeminskningar och vardedkningar ar storre. Fondbolag forsoker
minska denna risk genom att placera i flera olika aktier, pa olika geografiska marknader och
inom olika branscher for att sprida risken. Dessa olika geografiska marknader och branscher
skiljer sig i risk och avkastning, grovt forenklat har breda aktiefonder med flera
placeringsinriktningar en lagre risk &n aktiefonder som nischar sig mot en sérskild marknad.
Aktiefonder pa mer etablerade marknader som t.ex Europa eller Skandinavien har en lagre risk

an aktiefonder som t.ex placeras pa tillvaxtmarknader (Avanza B, 2020).
16.3 Hallbara fonder

Problemet med att definiera hallbara fonder &r att det idag inte finns nagon tydlig konsensus
kring vad en hallbar fond &r. Det finns varken lagstiftning eller branschstandard som konkret
definierar vad det innebér nér en fond pastés vara “hallbar”. Det finns en svensk lag som séger
att fondbolag maste ge ut information kring vad som gor deras fonder hallbara (Fondbolagets
Forening, 2017), finansinspektionen har vidarebefordrat fragan till Fondbolagens Forening, som
i sin tur sagt att det &r upp till var och ett av fondbolagen sjalva att bestdmma vilka kriterier som
maste uppfyllas. Néar arbetet hanvisar till “hallbar fond” menar forfattarna en fond som framst

har investerat i foretag med hog hallbarhet.”
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16.4 Hallbarhetskriterier

Arbetets framsta syfte ar att analysera vilka bakomliggande etiska kriterier som hallbara fonder
tar i beaktning. Med etiska kriterier menar forfattarna vilka krav som fonden uppfyller for att
kallas etisk. Eftersom det ar upp till fondbolagen att sjalva bestamma dessa kriterier blir saledes

de etiska kriterierna fran olika fondbolag skiljande.
16.5 Hallbarhetsméarkningar

| arbetet kommer olika kriterier fran olika hallbarhetsmarkningar inkorporeras i
hallbarhetsmatrisen for att kunna bedéma hur hallbar en fond &r. I arbetet har det samlats
kriterier fran Hallbarhetsprofilen dar fondbolagen sjélva beréttar vilka etiska kriterier som
fonden uppfyller, dessa har kompletterats med kriterier fran Svanenméarkningen, som &r nordens
officiella miljomarkning. Tva hallbarhetsmarkningar fran Morningstar kommer ocksa tas i

beaktning i analysen, “Lag CO2-risk” och Morningstar Sustainability Rating™.
16.6 Fondkategori

De olika hallbara fonderna kommer samlas i fondkategorier. Indelningen sker med hansyn till
vilket betyg en etisk fond erhallit pa fondmarknaden. Fem fondkategorier kommer i arbetet
studeras. Den forsta fondkategorin &r fonder som i arbetet kallas nyckelordsfonder. Det &r fonder
som i sitt namn benamner sig som etiska eller hallbara, t.ex Ohman Etisk, KPA Etisk Aktiefond
och Lansforsékringar Global Hallbar. Den andra fondkategorin ar de fonder som kategoriserats
som etiska genom betyg fran Morningstar, har kommer samtliga fonder med betygen 1-5 glober
analyseras. Den tredje typen fondkategorin innehaller de fonder som blivit klassade som etiska
genom svanenmérkning. Den fjdrde fondkategorin bestar av fonder med en sé kallad “lag CO2-
risk” som pé fondkollen.se markeras med ett gront 16v och indikerar att fonden endast inkluderar
foretag som har ett lagt CO2-riskvéarde med begransad exponering mot fossila branslen (Avanza
C, 2020). Den sista fondkategorin &r 15 fonder dar urvalskriteriet ska vara att de inte uppfyller
kraven for Lag CO2-risk, fondkategorin kan ses som en kontrollgrupp dér hallbarhet inte ar en

prioritet.

16.7 Socially Responsible Investing och ESG- investing
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De tva begreppen ar internationella motsvarigheter till hallbara fonder och hallbara kriterier.
Socially Responsible Investments (SRI) kommer saledes fa samma definition som hallbara
fonder dar fonden undviker att investera i foretag som skadar miljon och istéllet gynnar foretag
som aktivt arbetar med hallbarhet. ESG- investing innebér att man vid en investering tar hansyn
till miljo, arbetar med sociala fragor samt ser till att ett innehavs bolagsstyrning ar transparant
och pavag mot en mer hallbar inriktning. Begreppet ESG hénvisar till tre pelarna av hallbarhet

(Environmental, Social & Governance).
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