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Férord

Vi har under uppsatsperioden fatt mojlighet att bade praktiskt och teoretiskt siatta oss in
i det svenska pensionssystemet och berdkningar av finansiella nyckeltal. Vi vill tacka de
fondbolag som varit tillmotesgdende och delat med sig av information. Dessutom vill vi
tacka var handledare Evert Carlsson for den tid och vagledning han bidragit med, vilket
hjalpt oss vid de hinder vi stott pa.
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Den kollektivavtalade tjanstepensionen (ITP) ar begransad att
placeras inom ramarna for Collectums fondurval. Collectums
uppdrag dr att oberoende upphandla och evaluera
marknadens fondutbud, detta for att sadkerstilla hog
avkastning och formanligt rabatterade fonder. Collectums
evalueringsforfarande har emellertid utsatts for kritik da
urvalskriterierna anses lagga allt for stor vikt vid avgifter och
historisk avkastning. Kritikerna menar att fonder med hogre
avgifter systematiskt valjs, samt att ITP-valjarens valfrihet
inskranks. Problematiken har dven uppdagats av Collectum
som anser att forfarande inte tar hansyn till ITP-vdljarens
preferenser angdende risk och avkastning, detta pa grund av
begransningar i urvalskriteriernas mangfaldhet.

Uppsatsens syfte blir saledes, att med hjalp av sofistikerade
berdkningsmetoder berdkna en riskjusterad forvantad
avkastning via en effektiv front for fondbolagens fondutbud.
Uppsatsen amnar dven hantera och méta den namnda Kkritiken,
samt komplettera Collectums urvalskriterier .

De offererade fondbolagens tillgdngliga fondutbud till
Collectum har utgjort uppsatsens urval av fonder. Black-
Litterman-modellen har anvants for berdkning av forvantad
avkastning. Pa grund av svarigheter att berdkna
marknadsvikten for enskilda fonder har marknadsvikten
berdknats for nio valda index vilka anses representativa for
den totala marknaden. Genom valt tillvigagdngssatt gar den
forvantade avkastningen for varje enskilt index berdknas.
Indexens forvantade avkastning har sedan harletts till varje
enskild fond medhjidlp av en matrismultiplikation, mellan
indexens forvantade avkastning och korrelationsmatrisen.
Fondbolagens fondutbud i motsvarande fondportféljer har
sedan viktats efter givna risknivder for optimal forvantad
avkastning i den effektiva fronten



Slutsats

Efter berdkningarna och analysen framkommer det att
fondportfoljer som pavisat hog forvantad avkastning inte valts
ut i Collectums urval. Nordea erbjuder den klart effektivaste
portféljen och Movestic kunde med ovan namnda kriterier ha
valts ut istdllet for bland annat SHB.

Movestic kan valts bort pa grund av sina hoga avgifter. Vilket
kan bero pa deras stora fondutbud av hogriskfonder med hoga
avgifter. 1 ett helhetsperspektiv kan Movestic vara bra att
beakta eftersom de dven erbjuder lagriskfonder som presterar
bra gentemot andra fondbolags.

Uppsatsens resultat skapar ett intressant komplement till
Collectums urvalskriterier.
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The agreed Swedish occupational pension (ITP) can be
invested in a selection of funds chosen by Collectum. Their
main task is to independently carry out procurement and
evaluations of market funds. In this way the ITP-consumers
are able to get reviewed and discounted funds. In articles the
methods of Collectums has been criticized as their criteria’s of
selection puts too great importance on fees and historical
returns. Critics argue that funds with higher fees
systematically opt out and that ITP-customers choice is
restricted. The problem is confirmed by Collectum themselves,
which believes that the selection takes no account of ITP-
customers preferences regarding risk and return and therefore
limits the diversity of funds available in the selection .

The purpose of this thesis is with sophisticated methods
calculate risk-adjusted expected return to enable an effective
front for the fund companies' fund offerings. These in order to
respond to the criticisms and redevelop the criteria’s of
selection.

The fund companies offered funds has been selected as
research funds. The Black-Litterman formula has been used for
calculating the expected return. Because of difficulties in
calculating the market weight of individual funds nine selected
index where chosen to represent the total market. Expected
return where calculated for each index and then derived for
each individual fund abetting of a matrix multiplication,
between expected returns, and the correlation matrix of the
respective funds and indexes. The fund companies fund
offerings are then weighted (portfolio wise) according to given
levels of risk for the optimal expected return of the efficient
frontier.



Conclusion

After calculation it appears that mutual fund portfolios that
demonstrated high expected return are not chosen in
Collectums selection. Nordea offers by far the most efficient
portfolio and Movestic could with the above criteria have been
selected instead of SHB.

Movestic may have been not chosen because of high fees. This
may be due to their large range of funds which includes several
high-risk funds with high fees. Movestic also offers low-risk
funds that perform just as well as other fund companies. The
result of the thesis indicates that Collectums criteria’s of
selection may benefit of new dimensions.
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1. Inledning

I inledningen dmnar vi att kortfattat introducera Idsaren for ITP och betydelsen det har fér
pensionssparandet. Vidare beskrivs kritiken upphandlingen av fondférsdkringar har fdtt
for att pd sd sdtt leda fram till en frdgestdllning och syfte med uppsatsen. Slutligen ndmns
de avgrdnsningar som finns i arbetet for att pd sd sdtt framstdlla en tydlig bild av vad
slutresultatet kommer att skildra.

1.1 Bakgrund

Obligatoriskt pensionssparande utgor en stor del av det privata sparandet i Sverige.
Avkastning pa detta kapital ar alltsa viktigt for den framtida inkomsten. Till viss del kan
individen sjdlv vélja hur detta kapital ska placeras, vilket kan leda till stor skillnad pa
kapitalet beroende pd hur det utvecklas over tiden. Strukturinvest, ett oberoende
vardepappersbolag, har gjort ett exempel for att visa hur stor betydelse formen av
pensionssparande faktiskt kan ha pa Kkapitalets storlek. I exemplet antar de en
sparperiod pa 35 ar med ett manadssparande som motsvarar 1000 kr i manaden,
beroende pda om detta placerats i en traditionell forsdakring eller deras egen
indexobligation BAS (baserat pa avkastning mellan 2000-2009), sa kan kapitalet komma
att skilja sig pa over en miljon kronor i slutet av perioden.(Strukturinvest)

Premiepension och avtalspension kan individen till viss del sjalv valja hur kapitalet ska
placeras.(Alecta) Hur, och i vad individen kan placera sitt kapital, skiljer sig sedan
beroende pa anstillningsform och dlder. Det vi har valt att koncentrera oss pa ar hur
avtalspensionen for privatanstillda tjansteman ar utformad och darmed vilka alternativ
som finns for denna arbetsgrupp att placera i.
ITP, industrins och handelns tilliggspension, skapades for forsta gangen 1960 och
administrerades da helt och hallet av SPP. 1990 gjordes avtalet om for att
tjanstemannen skulle fa storre valmojligheter och for att skapa storre konkurens pa
omradet. En del av ITP fick da placeras hos ndgot annat bolag dn SPP. 2003 skapades
Collectum, ett oberoende, icke vinstdrivande administrationsbolag for ITP-planen. 2005
blev Collectum i Svenskt Naringsliv och PTKs &dgor. Syftet med Collectum ar att de
opartiskt ska valja ut de fondbolag som far tillhandahalla fondférsakring och traditionell
forsakring till privatanstallda tjanstemans avtalspension. De som inte valjer att placera
hela sin avtalspension i en traditionell forsakring, vilket ar en sparform dar fondbolagen
styr over hur Kkapitalet dr placerat, kan placera en del av denna pension i en
fondforsdkring dar man sjalv far valja hur kapitalet placeras bland de fonder som
fondbolagen erbjuder i sin portfolj.(Collectum)
Forsta upphandlingen av fondbolag som genomfoérdes av Colletum var 2007 och har
sedan dess upphandlats pa nytt 2009. Vid senaste upphandlingen visade 17 fondbolag
intresse for Collectums upphandling och fick chansen att skicka offert pd den
fondportfolj de ville erbjuda i ITP-valet. Collectums urvalsprocess fokuserar pa laga
fondavgifter och god historisk avkastning, samt krav pa foretagets struktur som
exempelvis att de ska omfattas av kollektivavtal. Analysen av fondbolagens offert, alltsa
deras fondportf6lj, gérs av Morningstar. Efter senaste upphandlingen som startades
2009 lyckades avgifterna sinkas med 44 % i genomsnitt. Aven ITP-fondernas
genomsnittliga rating okade fran 3,26 till 4,10 pd en femgradig skala. Fondutbudet
krympte dven efter upphandlingen till 98 fonder, till skillnad fran upphandlingen innan
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som resulterade i 183 fonder. Detta innebar att i dagslaget erbjuder varje fondbolag i
genomsnitt 20 fonder var.(Pensionsnyheter)

1.2 Problemdiskussion

Dethar riktats en hel del kritik mot de kriterier som Collectum baserar uravlet av fonder
pa. Detta trots att Collectum har lyckats visa goda resultat vid forsta upphandlingen, da
de minskade fondavgifterna med 65 %, samt en sankning pa ytterligare 44 % vid 2009
ars upphandling. Sankning pa avgifterna beror pd att fondbolagen rabatter sina
fondavgifter for att ga vidare i urvalet. 2011 skrev Lansforsdkringar ett 6ppet brev for
att visa sitt missndje med sjdlva urvalsprocessen. I detta pdpekades bland annat att
genom Collectums koncentration pa laga fondavgifter och historisk avkastning uteblir
ofta fonder som visar god avkastning, men som har hogre fondavgift. Vidare papekar de
att kriterier som framtida avkastning, individuell rddgivning och anpassning uteblir
enligt den nuvarande upphandlingsmetoden. Som bevis pa detta sd redogjorde
Lansforsakringar en avgiftsjusterad avkastningsanalys pa de fonder som valts ut av
Collectum under de tva upphandlingar som gjorts hittills, i jaimforelse med ett totalt
fondutbud pa den svenska marknaden med 5000 fonder. Slutsatsen var att under
perioden 2007-2010 sa har de upphandlade ITP-fonderna presterat i genomsnitt minus
12,7 %, medan det totala fondutbudet presterade med minus 7,2 %. Vad som ocksa
noterats var att av de 100 fonder som presterat bast under samma period ingick inte
nagon av dem i Collectums urval, och av de 300 hogst presterande fonder ingick endast
en av dem i de upphandlade ITP-fonderna. Aven efter den senaste upphandlingen vars
period startade 2010, fram tills att brevet skrevs november 2011, sa har de
upphandlade fonderna i genomsnitt presterat 1,9 procentenheter simre dn marknaden,
minus 8,3 % respektive minus 6,4 %. (Appendix 1)
Collectum har senare svarat pa Lansforsakringars brev med en egen undersokning av de
upphandlade ITP-fonderna i relation till marknaden. Morningstar havdar att index som
Lansforsakringar anvander sig av inte ger en rattvis bild, eftersom det ar ett ovagt
genomsnitt av fonder som inte ar jamforbart med det utbud som Collectum har
upphandlat.(Collectum)

Annu en potentiell nackdel for ITP-valjarna, vilket &ven namnts av Collectums VD, ar att
de specifika upphandlingskriterierna kan det leda till att de fondportféljer som
upphandlas blir valdigt lika varandra, vilket ger mindre utrymme for diversifierade
sparare.(Pensionsnyheter)
Soderberg & Partner Kritiserade pa sin hemsida 2007-02-22 Collectums fokus pa sankta
fondavgifter vid upphandlingen. De anser att jamforelsen mellan de rabatterade
fondavgifterna som fondbolagen erbjuder Collectum och jamférelseavgifterna inte ar
rattvis. Detta pa grund av att jamforelsepriserna inkluderar personlig radgivning, vilket
maste betalas separat for de fonder som Collectum upphandlar. Vidare anser Soderberg
& Partner att genom att begrdansa marknaden for ITP-vdljarna agerar Collectum direkt
och indirekt radgivande och fattar darmed placeringsbeslut for ITP-véljarna.(Séderberg
& Partner)
2011 efter tvd upphandlingar genomférda av Collectum skrev Skandias investeringschef,
Jim Rotsman, ett blogginligg angdende det stora fokus som Collectum liagger pa
fondavgifter vid upphandling av ITP fondférsdkringar. Han ndmner dar att
koncentration pa endast avgifter kan leda till att fonder med héga avkastningar, som till
och med kan 6verskrida avgifterna, forbises och att det dirmed leder till en minskad
riskspridning for ITP-valjarna.(Skandia)
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Med en minskad riskspridning for investeraren skulle det enligt marknadsteorin
innebdra att en investerare kan beldna kapital i en viss portfolj for att dirmed 6ka sin
avkastning och risk. (Hull, 2012) Detta ar dock inte méjligt med pensionskapital, vilket
gor risknivan i pensionssparandet valdigt relevant, ndgot som inte namns ha nagon
betydelse for Collectums urval av fondbolag.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att komplettera Collectums Kkriterier, som anvdandes under
upphandlingen 2009, genom att med hjalp av bland annat Black-Litterman-modellen ta
fram en effektiv front och utvirdera sju fondbolag utifran deras portfoljers risk och
forvantade avkastningar.

1.4 Avgransningar

Vi undersoker fondbolagen endast utifran de kriterier vi koncentrear uppsatsen pa och
lagger alltsa ingen vardering i val av fondbolag utifran Collectums kriterier som t.ex.
kollektivavtal, entrel6sning, solvensgrad.
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2. Teori

For att resultatet ska kunna bidra till det svenska pensionssystemet kommer det hdr
forklaras hur systemet dr uppbyggt. Sjdlva ITP-processen beskrivs hdr ndrmare, samt de
teoretiska byggstenarna inom Collectums nuvarande kriterier. Vidare beskrivs dven teorier
och tillvidgagdngssdtt for de finansiella nyckeltal som kommer ligga som grund for metod
och resultat i uppsatsen.

2.1 Svenska pensionssystemet

Pensionen delas ofta upp i en pyramid bestdende av tre delar. Den mindre delen av det
totala pensionssparandet ar oftast det individuella pensionssparandet, vilken ar frivillig
och skiljer sig fran individ till individ i frdga om hur mycket som ska sparas och pa vilket
satt det ska placeras. Privatsparandet anvands ofta som ett komplement till pensionen
och kan placeras hos antingen en bank eller ett forsakringsbolag. Precis som med resten
av pensionssparandet sa dr kapitalet 1ast fram tills att personen gar i pension. Den
mittersta delen av pyramiden ar tjanstepensionen. Denna betalas in av individens
arbetsgivare och har till skillnad fran allmdnna pensionen oftast inget tak pa hur stora
summor som kan tjdnas in och kan darfér ha en valdigt stor betydelse vid
pensionsutbetalningarna. Om en person har tjanstepension eller inte beror pa
arbetsgivaren. Vid kollektivavtal har arbetstagarna garanterat en tjanstepension, men
denna borjar inte betalas for forran vid 25 ars alder.(Alecta)

Den storsta delen av pensionspyramiden ar allmédnna pensionen, vilken betalas in av
staten for samtliga som arbetar, ar foraldralediga, studerar eller gor militartjanst. 18,5
% av lonen avsatts till den allmdnna pensionen. Av dessa gar 16 % till
inkomstpensionen, som grundas pa hur mycket som har betalats in under aren en
individ arbetat och hur l6neutvecklingen varit. 2,5 % gar till premiepensionen som kan
placerasi fonder valda av individen sjdlv och storleken beror darfor bade pa hur mycket
som betalats in under aren, samt utvecklingen av de valda
fonderna.(Pensionsmyndigheten)

2.1.11TP

Till sist sa kan individer till viss del vilja sjdlva hur de vill placera sin tjanstepension,
denna del kallas avtalspension. Hur avtalspensionen kan placeras beror pa individens
anstallning, som ar uppdelad i fem olika anstdllningsformer: Privatanstilld tjansteman,
anstalld i kommun/landsting, anstidlld i kommunalt bolag, statligt anstilld och
privatanstalld arbetare.(SPP)

Beroende pa om en privatanstilld tjansteman ar fodd tidigare eller senare dn 1978
varierar utformningen av dess avtalspension. En individ fodd 1978 eller tidigare
omfattas av ITP2, medan den som ar fodd senare omfattas av ITP1. Det finns sedan
undantag, till exempel om ett foretag tecknar kollektivavtal kan den anstéllde tillhéra
ITP1 oavsett alder. ITP1 dr en premiebestimd tjanstepension, vilket innebdr att
arbetsgivaren betalar in en viss procentsats av arbetstagarens l6n varje manad, vilket
som sagt inte finns nagot tak pa hur hogt det kan vara men det finns dock en
minimigrans. Den slutgiltiga pensionen beror pa den totala inbetalningen av premier for
arbetstagaren, samt hur avkastningen sett ut pa de inbetalningar som gjorts. Premien
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som betalas in av arbetsgivaren motsvarar 4,5 % av lonen, upp till 7,5
inkomstbasbelopp, vilket motsvarar en manadslon pa 31 938 kr. Summan som
overstiger detta belopp ger en premie pa 30 % av det 6verstigande beloppet. Halften av
detta kapital maste placeras i en traditionell forsdkring, vilket innebar att det valda
fondbolaget forvaltar kapitalet. Andra halften kan placeras i en av de fondf6érsakringar
som Collectum valt ut, vilket innebar frihet for individen sjalv att forvalta kapitalet.

For de som omfattas av ITP2 sa baseras denna pa en formansbestdmd tjanstepension,
vilket betyder att arbetstagaren ar garanterad en viss procentsats av sin slutlon. Det
baseras pa att individen har arbetat ett visst antal ar och att inbetalningarna skett fram
till att arbetstagaren ar 65 ar.(PTK) Till skillnad fran premiebestimd sa spelar de
tidigare inbetalningarna mindre roll for formansbestamd, vilken istéllet paverkas av sin
slutlon vid 65 ars alder. Premiebestdmd tjanstepension lagger storre vikt vid att man
har jobbat manga ar och haft hog I6n genom hela arbetslivet. Den formansbestamda
pensionen kan inte paverkas av individen sjilv, utan forvaltas av Alecta som ocksd kan
ge dig en individuell prognos for hur stor din férmansbestimda tjdnstepension kommer
att bli. Aven for de tjinstemdn som omfattas av ITP2 finns det dock en del av
tjdnstepensionen som ar premiebestdmd, vilken kallas ITPK. Denna del motsvarar en
premie pa 2 % av 16nen och kan precis som ITP1 placeras i fondférsakring och pa sa satt
forvaltas av individen sjalv.(Privata affarer)

Individen kan dven vélja ett fondbolag, men samtidigt vara inaktiv vid val av fonder, da
placeras kapitalet i fondbolagets entrélésning som ger en chans till h6gre avkastning och
risk dn traditionell pensionsférsakring. Denna bestar av fonder som ar valda av bolaget
sjalva, samt en given risknivd som dven den ar bestamd av fondbolaget. Risknivan
sjunker daremot ndr individen narmar sig pensionsalder. Entrélosningen ar en del av
Collectums kriterier vid val av fondbolag.(Collectum)

2.1.1.1 Collectum

Collectum ar en oberoende upphandlare och radgivare av tjdnstepension for anstéllda
som omfattas av ITP. Organisationen dgs av Svenskt naringsliv och
Privattjanstemannakartellen och finansieras av en premie motsvarande 1 % av
medlemsforetagens inbetalning till tjanstepensionen. Collectums uppgift ar att
upphandla och bedéma fondutbudet, samt genomféra ett urval av de fem basta
fondbolagen. ITP-vdljaren har sedan mojligheten att vilja fran de fondbolag Collectum
valt ut. Morningstar rangordnar fonder i ett betygssystem mellan 1 till 5, dar en etta
innebar 1ag avkastning i forhallande till risk, avkastning och avgifter, medan ett betyg pa
5 innebar hog avkastning i samma forhallande. Viktigt att tilldgga ar att Collectum inte
gor egna bedomningar, utan att Morningstars bedomningar angaende avkastning och
avgifter utgor dessa kriterier i beslutsunderlaget. Under urvalsprocessen bedéms aven
solvenskvot vilket innefattar fondbolagens kapitalbas med solvensformaga, samt den
kollektiva konsolideringen, som ar forhallandet mellan fondbolagets tillgdngar genom
dess atagande.(Morningstar) Collectum skickar offertforfragan till de fondbolag som
visat intresse att delta i upphandlingen av ITP. Den senaste upphandlingen 2009
skickades offertforfragan till foljande bolag: AMF Pensionsférsakring AB, Danica Pension
Forsakringsaktiebolag, Handelsbanken Liv Forsakringsaktiebolag, KPA
Pensionsforsdkring AB, Moderna Forsakringar Liv AB(nuvarande Movestic), Nordea
Livforsdkring Sverige AB, Nordnet Pensionsforsiakring AB, Swedbank Forsdkring AB,
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Riksbolag Unit  Linked, Fondfoérsiakringsaktiebolaget = SEB Trygg  Liv,
Forsdkringsaktiebolaget =~ Avanza  Pension, SPP Liv  Fondférsdkring AB,
Forsakringsaktiebolaget, Folksam Fondférsakringsaktiebolag, Lansforsakringar Fondliv
Forsakringsaktiebolag och PP Pension Fondforsakring AB. Av dessa upphandlades fem
av fondbolagen: AMF Pensionsforsakring AB, Danica Pension Forsdkringsaktiebolag,
Handelsbanken Liv Forsakringsaktiebolag, Nordea Livforsakring Sverige AB och
Fondforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv.(Pensionsnyheter)

2.1.1.1.1 Upphandlingskriterier
Vid upphandling av de fondférsdkringar som Collectum valjer i slutindan skickar
Collectum som forsta steg ut en offertforfragan till de fondbolag som visat intresse att
erbjuda en fondportf6lj till ITP. Vid senaste upphandlingen vars process startade
oktober 2009 skickades offertforfragan ut till 16 bolag. Offerten som skickas till
Collectum bedoms utifran fyra kategorier: utbud, prestanda, avgift/kostnad och
entrélosning. Utbud och prestanda star for 20 % vardera, medan avgift/kostnad och
entrélosningen bestdr av 30 % vardera av beddmningen. Varje bolag bedoms darefter
inom varje del med podng i en linjar skala. Prestanda och avgift/kostnad jamférs med
fonder pa den svenska marknaden.

2.1.1.1.2 Utbud
Kvalifikationerna for ett bra utbud ar att det ska vara mojligt att skapa diversifierade
portféljer inom utbudet. For att formedla de viktigaste marknaderna fonderna ska
finnas inom har Collectum upprattat kategorier. Information om fondernas
kategoritillhorlighet hamtas fran Morningstars hemsida, varpa de prioriterade
kategorierna de kan tillhora ar: Svenska obligationer, Svenska penningmarknad, Sverige
aktier, Asien, Europa, Globala, Latinamerika, Japan, Sverige, sma och medelstora bolag,
USA, Osteuropa samt tillvixtmarknader (som dock riknas som uppfylld om Asien,
Osteuropa och Latinamerika ar det). Fondbolagen fir inget extra i utbudsdelens
kvantitativa analys for att ha fler fonder inom nagon av kategorierna, inte heller for att
ha fonder inom nagon kategori utéver de prioriterade. Daremot ndmner Collectum att
nischade fonder kan tillféra nagot i analysen for prestanda och avgift/kostnader, vilket
kan innebéra en fordel i det totala fondutbudet.

2.1.1.1.1 Prestanda
For att rdkna prestandan pa de offererade fonderna anvidnder sig Collectum av
Morningstar Rating for en tidsperiod pa 5 och 3 ar med manadsavkastning dar
slutdatumet ar den sista september 2009. Collectum sager sig vardera inom fondernas
kategorier mot fonder pa den svenska marknaden, varpa ett poangsnitt berdknas pa de
offererade fonderna.

2.1.1.1.2 Avgift/kostnad
De avgifter som beaktas ar fast avgift, eventuell resultatbaserad avgift och dven
courtage-avgifter, TER/TKA samt fondforsakringsavgiften. For fonder med
resultatbaserade avgifter ska en heldrsavgift redovisas med antaganden om
engangsinsattning infor varje nytt ar och att ett uttag gors efter varje arsslut. Kép- och
siljavgifter ska inte medtas d& de inte antas forekomma. Aven hir beridknas ett
poangsnitt pa de offererade fonderna.
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2.1.1.1.3 Entrélosning
Det ar viktigt att en entrélosning ar kostnadseffektiv och anpassad till spararen i den
man att nar kapitalet ndrmar sig utbetalningar sa ska risken i denna portfélj minska,
vilket ska inledas som tidigast i 55 ars alder. Entrélosningen varderas precis som
fondforsakringen kvantitativt pa prestanda och avgift/kostnader. Indexet som
konstrueras for entréportfoljen baseras pa portfoljens allokering av kategorier och
varderas dven dem mot fonder pa den svenska marknaden.(Appendix 2)

Utover dessa kriterier har Collectum ett antal obligatoriska krav pa de fondbolag som
ska ha chans att valjas. Till exempel ska fondbolaget omfattas av kollektivavtal, kunna
utan begransning erbjuda fondférsdkring till alla som omfattas av ITP och vara
godkinda for att bedriva fondférsakringsverksamhet i Sverige samt vara godkianda av
Finansinspektionen.(Appendix 3)

Endast fem bolag viljs sedan ut for att erbjuda ITP-fonder till tjainsteman. Detta var den
andra upphandlingen i rad for Collectum efter att ha tagit 6ver ansvaret att hantera ITP-
valet. Efter denna upphandling var det obligatoriskt att vilja om for samtliga tjansteméan
som tidigare valt en fondférsdkring hos nagon av de fondbolag som inte blev
upphandlade.(Collectum)

2.2 Morningstars graderingssystem
Morningstar arbetar med att ta fram tillforlitlig och oberoende information angdende
olika sorters vardepapper. Foretaget har inget egenintresse i enskilda vardepapper utan
finansierar sin verksamhet genom rddgivning och konsultering till féretag och
investerare. Till stor del har foretaget gjort sig kiant for att publicera offentlig och
lattforestalig information via internet, dar vardepapper av olika sorter betygssatts via en
femgradig skala, kallad “Morningstar rating”. Fonder i Morningstars gradering tilldelas
ett betyg utefter hur pass hog riskjusterad avkastning tillgdngen historiskt har
genererat. Metoden kan liknas vid Sharpekvoten da Morningstar berdknar avkastning
kontra risk. En skillnad ar att Sharpekvoten bedémer fonder som genererat negativ
overavkastning med hogre volatilitet som battre presterande, dan fonder med lag
volatilitet, detta pda grund av att riskenheten tar ut den negativa
avkastningen.(Morningstar) Morningstars riskjusterade avkastning kan beskrivas pa
foljande satt(Sharpe, 1998):

RAR, = RRet, — RRisk,

Dar (RReti ) ar den tillgangens relativa avkastning och (RRiski) ar den relativa risken. I
sin tur behdvs ett satt att berdkna den relativa risken och avkastningen (Sharpe 1998).
Genom att anvanda relativa matt gar det sdkerstilla att alla tinkbara effekter sd som
avgifter etc. inte paverkar det generella resultatet.

[ formeln for den riskjusterade avkastningen ar (y) investerarens grad av riskaversion
och har av Morningstar standardiserats till 2, vilket menas representerar den typiske
investeraren. Om riskaversionen satts till 0 betyder detta att personen ar likgiltig infor
en hogrisk eller riskfri tillgdng. Skulle riskaversionen vara negativ skulle personen
foredra risk fore avkastning, vilket inte ar troligt. Da y satts till 2 innebar det att
investeraren forvantar sig hogre avkastningen for hogre grad av risk. Den
berakningsgrundade datan utgors av historisk data angdende avkastning och avgifter
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under minst tre ar, vilket representerar det ldgsta antal ar for att inga i Morningstars
bedomning. Totala utbudet av fonder kommer att rankas efter en forbestimd
procentuell fordelning av den femgradiga betygsskalan. I det totala utbudet av fonder
tilldelas 10 % av (n) fonder med den hogsta riskjusterad avkastning hogst betyg, vilket
motsvarar fem stjarnor. Fyra stjarnor tilldelas 22,5 % av (n) fonder, tre stjarnor 35 %,
tvad stjarnor 22,5 %, en stjdrna 10 %. Notera att rangordningen endast beror pa
riskjusterad avkastning i realitet till de andra fonderna, vilket till exempel skulle
innebara att fonder som producerat positiv riskjusterad avkastning far laga betyg, detta
om flertalet andra fonder presterat battre.

* k3k k%% kkkxk kkkkk

=1k

10% 22,5% 35% 22,5% 10%

Enligt Sharpe har Morningstars ranking flera brister, dels kritiseras forfarandet att
fonderna inte innefattar investerarens preferenser angdende 6kad avkastning kontra
risk. Rankingsystemet gor bedomningen att investeraren vill ha sa lite risk som mojligt
till mojlig avkastning vilket kan medféra att fonder med mycket hog avkastning men
med hog risk systematiskt far laga betyg.(Sharpe, 1998) Sharpe har dven riktat kritik
mot den historiska avkastningen anviands som berdkningsvariabel, da historisk
avkastning inte ar en garant for framtida avkastning.(Morningstar)

2.3 Finansiell teori

Att komponera portfoljer utifrdn kriterier har vida utforskats i tidigare litteratur.
Markowitz anser att det finns tvd steg i en optimal porféljprocess, det forsta steget
innebdr att investeraren bildar sig en uppfattning om marknaden genom observationer
och tidigare erfarenheter.(Markowitz, 1952) Det andra steget innebar att sofistikerade
estimeringar anvinds for att komponera en optimal portfélj. Markowitz idéer gav
senare upphov till mean-variance teorin. Markowitz anser att investeraren ar riskavert
och enbartbendgen att optimera framtida avkastning till en rimlig riksniva, detta genom
portfoljdiversifiering. Utefter effektiva fronten kan investeraren valja optimal férvantad
avkastning till en preferens av risktagande.

Klassiska  teorier = som  Radom  walk(Kendell, 1953) och effektiva
marknadshypotesen(Fama, 1969) pavisar att det finns flera okdnda faktorer som
paverkar den framtida avkastningen. Inom Random walk teorin anses framtida
avkastning vara slumpmassig, dar hogre avkastning endast kan relateras till storre
risktagande. Pa liknade sitt anses enligt effektiva marknadshypotesen att avkastning
och pris aterger den totala synen och insikten hos alla investerare, och av denna
anledning har historisk avkastning ett obetydlig varde for att bedoma framtida
avkastningar. Utefter Markowitz teorier har klassiska modeller som bland annat CAPM
som Sharpe(Sharpe, 1964) och senare Lintner(Lintner, 1965) utvecklats. Modellen
mojliggora att berdkna forvantad avkastning i relation till risk. Modellens simplicitet och
antagande har fatt mycket kritik. Studier gjorda av Fama och French har visat att det
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inte finns en klar korrelation mellan avkastning och beta. Historiska portfoljer visade sig
generera abnorma avkastningar trots att tillgdngen hade hogt eller 1agt beta. Vidare
kritik av bland annat Leland och Jensen poangterar att CAPM:s antagande om att
avkastningen ar normalfordelad ar felaktigt, detta da avkastningen oftast ar
osymmetrisk.(Fama, French, 2001) Under aren har mean-variance teorin fatt kritik for
att sma skillnader i forvantad avkastning generar stora skillnader i hur den optimala
portfoljen viktas, vilket lett till en ny inriktning.(Da Silva, 2009) Bland annat visar
Michaud att en porfdlj i jamvikt, for att bilda en optimal portfélj, visar sig vara mer
robust dn att Markowitz mean-variance teori som gav allt for skeva resultat, pa grund av
hog sensitivitet i variablerna.(Michaud, 1989) Michaud anvande sig istillet av sampling
metoder for att fa ut en ny effektiv front, vilket visade sig skapa mer trovardiga utfall och
stods vidare av.(Harvey et al, 2008) Michauds studier fran 1989 anses dock sakna
element for att vardera information i portféljens input, som paverkar portféljens.

En av de mest omtalade modellerna ar Black-Litterman-modellen. Modellen anvander
sig av ett Bayensianskt tillvidgagangssatt for att motverka sensitivitet i variablerna, samt
inkludera investerarens syn, om mojligt. For att efter strava en applicerbar modell som
utifran verkliga situationer inkluderas kvalitativa analyser genom investerarens syn
angdende fortroende hos portfdljers Overavkastning, som sedan tolkas och kodas
kvantitativt.(Giacomettiet, 2007) En investerare bor ta mer risk ndr denne har insyn och
fortroende angdende tillgdngars forvantade avkastningar, detta har visat ge mer stabilt
resultat.(Beavan, Winkelman, 1998) Black och Litterman insdg att en effektiv optimering
kraver overensstimmelse vad gor gallande analyser av risk och avkastning.(Jones,
2007) Genom omvand optimering av marknadsportféljen far Black och Litterman
jamviktsoveravkastning ~ och  motverkar  tidigare namnda  problem  med
sensitiviteten.(Satchell, Scowcroft, 2000)

2.3.1 Betydelsen av historisk avkastning

Jensen beskriver fonders prestation ur tva perspektiv, dels beroende pa fondmaéklarens
formaga att forutse framtida priser pa tillgadngar och dels genom diversifiering av
tillgdngar for att minska risken i portfoljen. For att jaimfora och utvardera fonder och
dven beddma framtida prestationer har man sedan ldnge utgdtt fran historisk
avkastning.

Det finns dock skillnader som bor beaktas nar man jamfor fonder, till exempel férvantas
fondportféljer som reflekterar storre risk att aven ge hogre avkastning. Enligt Jensen
beror fonders prestation pa dels pa diversifiering i portféljen och dels pa fonméklarens
formaga. For att géra en rattvis jamforelse av fonders prestation sa utformade Jensen en
sa kallad absolut bedomning av 115 fonders utveckling mellan aren 1945-1964. Denna
empiriska undersokning skulle analysera fondmaklarens formaga att utlasa framtida
priser for att dirmed generera en hogre prestation. Modellen Jensen anvant sig av for
absolutbedémning av fonderna, mater fondens unika prestation och jamfor inte fonder
med varandra, till exempel att portfdlj A ar battre an B pa grund av dess utformning av
diversifiering av tillgdngar. Undersokningen skiljde sig fran tidigare forskning som
koncentrerat sig pa dess relativa utveckling dver tiden. Resultatet var att de fonder som
undersoktes har i genomsnitt historiskt sett inte presterat tillrackligt bra, genom att
forutse priser, for att ens kompensera for deras fondavgifter. Studien visar ocksa att
enskilda fonder inte presterat signifikant battre dn andra under tidsperioden och menar
darfor att historiska matt inte kan forklara framtida prestationer hos fonder. Detta tros
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bero pa ineffektiva estimeringsmetoder och hoga avgifter samt effekter av den effektiva
marknaden.3s

Det har dock varit delade meningar kring historisk data som ett anvandbart matt for
fonders framtida prestationer. Dd en del hanvisar och genom empiriska undersékningar
stoder den effektiva marknadshypotesen, som sager att efter att ha justerat for risk och
andra prissattningsfaktorer sa ar historisk prestation inget matt pa framtiden. Historisk
data och 6veravkastning sags enligt marknadshypotesen istillet avsldja vilken risk
strategin siktar pad, men nar det kommer till att forutspad framtida avkastning sa ar det
endast ett tecken pa tur och inte skicklighet. Marknadshypotesen innebar med andra
ord att aktiva maklare i langden inte skulle prestera battre dn de passiva maklarna.

Det har gjorts flera granskningar av historisk data pa fonder for att se vilken inverkan
det har pa framtida prestationer. Ibbotson och Goetzmann ar ndgra av de som havdar
att fonders tidigare resultat faktiskt kan ligga som grund for framtida prestationer. De
gjorde en 13 ar periods undersokning pa 728 fonder som fortfarande fanns kvar 1988.
Malet var att se om de utvalda fonderna visar nagon tendens till kontinuitet i deras
prestation. Detta gjordes genom att endast undersoka deras resultat relativt till
varandra utan nagotjamforelseindex. De utformade matningar vartannat ar, arliga samt
manatliga, for att pa sa satt ha tillrackligt manga méatningar for att kunna utesluta
variabler som kan paverka resultatet annat dn marknaden, men dnda inte sd ldnga
tidsperioder att fondens strategi hinner dndras. Precis som Jensen mater den absoluta
avkastningen for en fond sa justerar dven Goetzmann och Ibbotson genom att inkludera
fondens alpha i berdkningen, vilket pa sa satt inkluderar fondens dverprestation och inte
bara i relation till marknadens utveckling. Resultatet for Goetzmann och Ibbotson visar
att det ar en signifikant kontinuitet i fonder bade kortsiktigt och lansiktigt. 39

[ artikeln "Does historical performance predict future performance” namner Kahn den
utbredda anvandningen av historisk presentation som matt for framtida utfall av fonder.
Detta anvands for allt fran kortsiktigt privatsparande till pensionssparande. 1995
gjordes undersokning av Kahn och Rudd som dtuderade 6ver 300 fonder; aktiefonder
och rantefonder. De utférde en indexanalys vilket innebar att de delade upp fondens
prestation utifran dess vikt i olika index.

HO)=D W, * [, + ()

Dar wj ar portfoljens viktiindex j, ¥ ar 6veravkastning for fonden utdver indexen,
vilken sedan minimerades for att hitta portféljens optimala vikter i indexen.

De delade upp prestationen av fonderna pa tva perioder dar de fonder som presterat
battre an genomsnittet en viss period klassades som vinnare och de som presterat under
genomsnittet var forlorare. Dessa perioder jamfors sedan for att se vilka som har varit

konsekvent i sin prestation. Resultatet visade att utifran de totala avkastningarna sa var
vinnarna i forsta perioden snarare till storre del forlorare i andra perioden, vilket talar

for att historisk avkastning inte kan anvidndas som matt for framtida prestationer.
(Kahn, Rudd, 1995)

2.3.1.1 Skillnader i undersokningar

Trots att ovanstdende undersdkningar som gjorts pa fonders kontinuitet forsoker visa

19



en jamforbar bild av fondernas prestationer sa kan det finns det orsaker till varfor
resultaten blir olika. Undersékningarna som tagits upp har undersokt olika tidsperio der,
samt olika langder pa tidsperioder, vilket kan ha en stor effekt pa resultatet,

beroende pa marknaden och pagdende konjunkturer. Fonders resultat beror ju som
tidigare ndmnt inte endast pa fonden strategi, utan dven fondmaklaren och de beslut
som tas for fonden.41

En annan faktor som kan paverka resultatet ar survivorship-bias, vilket innebar att
resultatet kommer visa en storre kontinuitet dn den verkliga, pa grund av fondernas
olika riskstrategier. De fonder med hog risk kommer antingen hamna hégst upp bland
historiska prestationer eller forsvinna, vilket kommer paverka resultatet till att se ut
som om fonders prestationer ar mer konsistenta an verkligheten egentligen ar. For att
minimera inverkan av detta har Goetzmann och Ibbotson separerathogpresterande och
lagpresterande fonder, eftersom manga lagpresterande senare forsvinner sa skulle detta
annars kunna paverka resultatet.43

Aven Kahn nidmner survivorship-bias som en faktor vilken kan bidra till ett skevt
resultat, vilket dock forsokts undvikas genom att separera aktiefonder fran rantefonder,
pa sa liknande satt som Goetzmann och Ibbotson forsokt minimera denna inverkan.
(Kahn, Rudd, 1995)

2.3.2 Avgifter

Fonder tar ut avgifter for aktiv forvaltning. Avgiften kan vara en procentuell rorlig del pa
avkastningen over jamforelse index, eller en fast avgift oberoende avkastningen eller ej,
vilket dras pa den totala fondférmogenheten (kan dven innehdlla administrations,
skattekostnader, etc.) . Avgifter kan dven tas for kop och forsdljning som
courtage.(Fondkollen)

[ en artikel av Ippolito jamférdes avgifter och avkastning i 143 stycken fonder med
sdregna avgifter. Studien som genomférdes mellan dren 1968 till 1985 visade att fonder
med hogre avgifter presterat battre dn fonder med lagre avgifter, de fonder med hogre
avgifter visade aven tackning for att ta mer betalt da den riskjusterade avkastningen var
hogre dn de fonderna med lagre avgifter. Ippolito menar att fonder med hogre avgifter
torde forvaltas mer aktivt och kompetent och darav motiveras med hogre avgifter.
Collectum stravar efter att fonderna erbjuder sa laga avgifter som moijligt, och
forhandlar i upphandlingen for sdnkta avgiftsnivaer, vilket i detta fall strider mot
Ippolitos idéer.(Ippolito, 1989)

Det finns dven artiklar som visar en annan bild av hur avgifterna paverkar fonders
avkastning. I en studie av Wermer gjord under aren 1975-1994 pavisas att fonder med
hogre grad av aktivt och forvaltarskap bidrog till hogre avkastning, diremot fanns ingen
relation mellan fonders avgifter och dess prestation. Wermers anser att hogre avgifter
skulle kunna motiveras om detta leder hogre grad av forvaltning, aktivitet.(Wermer,
2000) En svensk studie fran 2007 genomford pa 210 stycken svenska fonder kom fram
till liknade resultat som Wermer, da de fann att aktiviteten i forvaltarskapet paverkar
prestationen positivt.(Dahlstrom et al, 2007)

[ en studie av F. Edwards och M. Caglaya studeras fondprestationer utifran jensen alpha
under perioden 1990-1998. Studien bedomer hur olika typer av investeringsmetoder
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hos fondforvaltare paverkar fondens avkastning. Bland annat anses det finnas ett
positivt samband mellan prestation och grad av ersattning till fondférvaltaren. De
fonder som ansags presterat bast under den aktuella perioden var uteslutande
hedgefunds. Hedgefonderna innehar storre grad av placeringsfrihet och battre
incitamentssystem, vilket enligt artikeln attraherar kompetenta forvaltare i storre
grad.(Edwards, Caglaya, 2001)

[ en studie av Golec pavisas ett samband mellan fonder avgifter och dess avkastning. Det
Golec sag var att fonder med ldga avgifter generande hogre realavkastningen an fonder
med hogre avgifter. Golec anser att fondforvaltarens kompetens trots allt ar avgérande
for fondens prestation och att skiliga ersattningar skall utgd for att motiverar och
attrahera kompetenta fondforvaltare.(Golec, 1996) Resultatet att fonder med laga
visade ge battre avkastning dn hégavgiftsfoder, ar en motsats till vad Ippolito fann.

Att definitivt kunna uttala sig om avgifters paverkan pa fonders avkastning ar svart da
olika artiklar funnit olika signifikanta resultat. Vad som ar viktigt att fortydliga, ar att
fondavgiften har betydelse pda avkastning, daremot beskriver inte artiklar huruvida
fonder pagrund av dess avgift ar mindre atravard eller ej. Denna problematik behandlar
bland annat Houge och Wellman, vilka anser att avgifter rimligen borde betalas utefter
verkliga prestationer och inte den historiskavkastningen.(Houge, Wellman, 2007)

2.3.3 Riskjusterade prestationsmatt

D3 aktivt forvaltade fonder oftast ar forenade med en hogre avgift och risk sa forvantas
de dven prestera battre dn index, eftersom avkastningen hos en fond maste matcha den
risk som tas med den. Kritik har riktats mot att fonder i genomsnitt inte presterar battre
an index, vilket lett till storre popularitet hos indexerade fonder som har en mer passiv
forvaltningsform, vilket darmed leder till lagre avgifter eftersom arbetsinsatsen hos
forvaltaren minskar. En indexfond foljer alltsa ett genomsnitt av hela marknaden och
innebar en lagre risk pa grund ut av den stora differentieringen. (Aktiespararna)

Oavsett vilken risk en individ ar villig att ta sa ar betydelsen av kvoten mellan risk och
avkastning av betydelse. Sharpekvoten ar ett anvant matt for att reflektera en fonds
forhallande mellan risk och avkastning. Sharpekvot visar alltsd en mer nyanserad bild av
fondens prestation, da endast se pa avkastning skulle ge en skev bild om man inte tog
hansyn till risken fonden tar. Sharpekvoten ar ett riskjusterat prestationsmatt for fonder
med avdragen riskfri rdnta och ar alltsa ett bra matt pa hur bra forvaltad fonden varit.
En Sharpekvot som ar hogre 4n marknadsportféljen innebar alltsa att fondférvaltaren
lyckats astadkomma en hogre avkastning jamfort med den risk fonden ar utsatt
for.(Haugen, 1997)

. o =Ty
Formel f6r Sharpe: §, =——+

Op

Alla tdnkbara kombinationer av viktade portféljer relaterat till risk och avkastning gar
att beskriva i den effektiva fronten. Den effektiva fronten hjilper investeraren att finna
optimal avkastning till 6nskvard niva av risk. Studier av Markowitz visar att tillgangar
med olika nivder av risk och avkastningen inte ar en linjar relation utan
konvex.(Markowitz, 1952) Detta betyder till exempel att portféljer komponerade med
samma tillgdng, med den minsta mojliga marknadsrisken over ett tidspektrum, inte ger
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den lagsta risken for den givna avkastningen. Genom att diversifiera sin portfélj med
olika tillgdngar kan investeraren hitta vad som kallas féor minimumvariansen vilket
innebar avkastning till lagst risk. Modellen antyder att investeraren ar riskavert och pa
sa satt stravar efter hogsta mojliga avkastning till en 1ag riskniva, vilket uppfylls genom
att kombinera flera placeringsalternativ, sa lange de inte ar perfekt korrelerade med
varandra, for att uppna en diversifiering i portféljen. Det gar dven att skapa portfdljer
genom andelar av riskfria tillgdngar, dven kallad capital allocation line (CAL). CAL &r en
ratlinje pa grund av att den riskfria placeringen inte bar ndgon risk. Av denna anledning
andras linjen linjart uppat ju storre allokering av riskfria och riskabla tillgdngar
portfoljen innehaller. Linjen forklarar och visar forhallandet mellan beloningen, i det har
fallet avkastningen, och 6kad risk. Det betyder att dar CAL tangerar den effektiva fronten
har vi en optimalt komponerad portfdlj. For att optimera avkastningen kan investeraren
lana i den optimala portféljen till den riskfria rantan for att nd hogre avkastning.(Hull,
2012)

Farvantad
Avkasting

Den effektiva-
fronten

Risk

Da Sharpekvoten ar en bra indikation pa hur val forvaltad en fond ar, samt ett bra matt
pa investeringsbeslut for en fond kombinerat med beldnat och investerat kapital i en
riskfri tillgdng, sa visar den inte pa samma satt egenskapen hos en portfolj sd som
effektiva fronten kan redogora for. Detta beror pa att Sharpekvoten inte tar nagon
hansyn till korrelationen mellan fonderna i en portf6lj. Som tidigare ndmnt tar
Sharpekvoten inte hdnsyn till investerarens preferens till risk, men genom att
kombinera en riskfylld tillgdng med hog Sharpekvot kombinerat med en riskfri tillgang,
via beldning eller investering, kan investeraren na en dénskad riskniva. Detta gailler alltsa
endast ndr investeraren har mojlighet att 1dna/investera i en riskfri tillgdng.(Sharpe,
1998)

2.3.4 Black-Litterman

Arbetet av Black och Litterman grundar sig i Markowitz antagande om optimal
portfoljteori i "the mean variance optimazation” dar en optimal portfélj upprattas
genom att sammanstdlla féorvantad avkastning och risk medhjalp av den effektiva
fronten(Black, Litterman, 1991). I en studie fran 1992 av Black och Litterman
diskuteras brister i verklig tillampning av mean-variance. Bland annat kritiseras mean-
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variance for att utelamna investerarens syn och fortroende vad gor gallande tillgdngens
framtida avkastning och dess risk. Det innebéar att Markowitz likstaller tillgdngarna dven
om investeraren har god insyn i tillgdngens potential samt fortroende om framtida
avkastningar. Black och Litterman utgar istillet fran ett Baysiansksynsatt som innebar
att all tillgangliga information bildar ny data, for att tillféra variabler som kan paverka
och forklara den framtida avkastningen (Idozorek, 2004). Black och Litterman ger
saledes svar pa den kritik som framforts angdende brist pa kvalitativa data i
prognosering av framtida avkastningar (Idozorek, 2004).
Den data som anvands fér mean -variannce-modellen kraver hog grad av tillforlitlighet
da det finns en hog grad av sensitivitet i Markowitz modell (Michaud). Bland annat
kraver Markowitz mean-variance tillgdng till forviantade avkastningar for samtliga
tillgdngar, dar bias kan generera extrem sensitivitet i portféljskapandets viktning. En av
anledningar ar att Markowitz mean-variance alltid utgar ifran den effektiva fronten som
gor avvagning mellan risk och avkastning, pa sa satt kan extrema portfoljer skapas vilket
inte ar realistiskt intuitivt och gangbart (Black, Litterman, 1992). Black and Litterman
visade dven att placeringar over en langre tidshorisont via mean variance ofta
utmynnade i wundermaligt diversifierade portfoljer (Black, Litterman, 1992)

2.3.4.1 Omvand optimering
For att motverka bristerna i mean-variance-optimeringen sa frangar Black och
Litterman att utgd fran bestamda portfoljevikter. Black och Litterman borjar med en
neutral utgangspunkt att berdkna jamvikten av tillgdngarnas overskottsavkastning,
(avkastning 6ver givet index). Black och Litterman antar att forvantade avkastningar ar i
jamvikt da marknaden tillrattar eventuella obalanser (Drobetz). Avkastningens jamvikt
harleds medhjalp av en metod kallad omvdnd optimering som innebar ett motsatt
forhadllande till relativ riskaversion dar oOveravkastningen istdllet blir primar, och
beraknas enligt foljande formel (Idozorek, 2004).

I[I=2Zw,,

Jamvikten av den implicita 6veravkastningen bendmns som (II). Genom att anvdnda
marknadens jamvikt bildas en neutral realistiskt forutsattning for portfolj vikterna an
vad som ar mojligt i Markowitz tillvigagangssatt. Formeln pavisar att prisskillnader
aterga till en marknadsjamvikt. Den avkastning som investeraren avstar ifran till forman
for mindre risk bendmns genom lambda ( A) men kan dven bendmnas som marknadens
riskpremium, da investeraren kraver hogre avkastning vid hogre volatilitet.

A= (E%z_rf) = Riskprem

Kovariansen av 0veravkastningen bendmns som (). Tillgangens vikt jamfort med den
totala marknadens genom ett samlat index vilket kan representera hela marknaden till
exempel S&P 500, etc, vilket bendmns som = (wmkt) (Idozorek).

2.5.1.2 Black-Litterman-ekvationen
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Den ovangivna informationen ger oss tillgdng grunden for att anvanda Black och
Littermans modell. Det totala antalet tillgdngar och dess 6veravkastning i marknaden
definieras som (N) och antalet marknadssyner definieras som (K). Nar vi kombinerar
dessa tva (Investors syn bildar en vektor, samt jamvikten av marknadens
overavkastning bildar den andra) genom att kombinera dessa tva enligt modellen nedan
far vi den nya vektorn E[R] den ackumulerade (6veravkastning och syner) forvantad
overavkastningen enligt Black och Literman . Black-Litterman formeln blir enligt
foljande

E[R]=|(=) "+ P’Q‘IP]I [(=) 1+Paio]

Vektorn for investerarnas syn motsvarar (Q). Omega (‘Q) motsvarar kovariansen av de
sammanlagda synerna angaende investerarens osidkerhet i forhallande till synerna.
Skalaren tao (t) 4r omvant proportionell med viktingen i jamviktsoveravkastningen och
kan beskrivas som investerarens syn viktad med fortroendenivan och hamnar ofta pa en
niva nara 0 (Black- Litterman 1992), dven om det finns andra artiklar sa som Scowcroft
satter tao till 1. For att binda ihop antalet tillgdngars 6veravkastning (N) med synerna
(K) anvands (P), detta motsvarar en matris for de olika asikterna, vid inga syner
anvands 1*N (den totala 6veravkastningen). Den totala 6veravkastningen i marknaden
berdknas genom vektorn (II). Kovariansen fér marknadens totala 6veravkastning
berdknas genom (Z) (Idozorek 2004).

2.3.4.2 Investerarens syn
Black och Litterman anser att investeras syn pa investeringen ar av stor betydelse for
den definitiva forvantade avkastningen och utgor saledes en vektor i Black-Litterman-
modellen. Investerarnas syn kan uttryckas relativt eller absolut for varje enskild tillgang
i portfoljen, detta istdllet endast en absolut syn som enbart var tillimpbar i Markowitz
mean-variance-modelenl (Black, Litterman 1992). Den relativa synen ar en subjektiv
insyn hos investerare, medans den absoluta synen bestdr av hdard data angdende
forvantad avkastning (Izodorek 2004. Investerares fortroendeniva utgor data for den
forvantade avkastningen. Det ar vanligt att investeraren inte omfattar en specifik syn
angaende avkastningen vilket lamnar vektorn Q oférdandrad, eller att investerarens har
uppfattning endast om enskilda tillgdngar. Antalet syner kan endastinnefatta de antalen
tillgdngar som analyseras, alltsd en syn per tillgdng. Nar investeraren har fullt
fortroende och insyn (niara 100%) kommer den férvantade 6veravkastningen hamna
ndra vektorn Q. Ar investeraren osiker eller saknar insyn kommer den férvintade
overavkastning hamna nara vektorn m (Drobetz 2001)
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3. Databehandling

Denna del har som syfte att presentera och motivera den data vi samlat in, de mdtt som
anvdnts, samt besluten som tagits for att vidare anvdndas i uppsatsens metodavsnitt.

3.1 Datainhamtning

Datan har inhdmtats fran Morningstar Direct, en tjdnst som bland annat presenterar
historisk avkastning for flertalet fonder, aktier och andra vardepapper. Information har
daven inhamtas och erhadllits direkt via kontakt med respektive fondbolag. All insamlad
data har varit grundliggande for uppsatsens berdkningar, bland annat av Black-
Litterman och for upprattande av effektiva fronter, till exempel krdver momentet inom
Black-Litterman kallat omvand optimering, fondens kovarians av historisk avkastning.
For att specificera index och marknadsvikter, vilket dven det ar ett steg i Black &
Litterman sa valde vi att anvdanda oss av vedertagna finanskdllor som MSCI och dven
IndexMundi som samlar statistik fran hela varlden och sammanstiller fér en
lattoverskadlig vy. Eftersom fondbolagens offererade bud till Collectum inte ar offentlig
information har fondbolagen fatt delge denna information vid kontakt, detta for att
aterskapa samma informationsscenario som for Collectum.

3.2 Val av periodicitet

Uppsatsen viljer att titta pd en period under tre ar, fran 2006 till slutdatum 2009-10-31,
da offertforfragan skickades ut fran Collectum, eftersom vi anser det ge en sa rattvis
beddmning som mojligt med Collectums egna beslutsunderlag. Detta galler for insamling
av historisk data, samt aktuell information som kravs i Black & Litterman sa som
marknadsvikter har ocksd hamtats fran 2009.

Collectum ndamnde sig att anvdanda en 3-, 5- eller 10-arsperiod vid matning av historisk
avkastning, vilken period man valde berodde bland annat pa hur lange fonden funnits.
Da uppsatsen dmnar vara sa konsekvent som mojligt sa anvands fonddata for en 3 -arig
period. Dels for att alla fonder kunde matas sa rattvist som mojligt och dels for att
upphandlingen gors om var tredje ar, vilket gor att de senaste tre aren rimliga att se
over. For att kunna ta fram forvantad avkastning sa valdes matpunkterna for den
historiska avkastningen till veckovisa matningar. Det finns for- och nackdelar med att
valja bade fler och farre matpunkter, till exempel kan dagsméatningar ge en skev bild da
vissa matpunkter dr valdigt missvisande av hela perioden utan beror istdllet pa en
enstaka handelse. Daremot kan for fa matningar vara missvisande pa grund av att
madtningarna gors vid tillfillen som avviker fran resten av perioden samt att fonder kan
under en langre period komma att dndra strategi, vilket ger missvisande resultat i en
matning (Goetzmann & ibbotson, 1994). For att fa tillrdckliga matpunkter for
upprattande av kovariansmatriser etc. har en veckovis periodicitet valts, dessutom far
tre ar anses vara for kort for att anvianda manadsvis periodicitet. Perioden 2006-2009
motsvara den mest relevanta period for att berdakna fonders forvantade avkastning.
Forvantningar pa abnorma avkastningar far anses vara sma da finanskrisen paverkade
fondmarknaden under sent 2008 och 2009, av denna anledning far denna period vara
representativ da effekterna av finanskrisen och nuvarande skuldkris fortfarande har
stor paverkan pa fondmarknaden. Kravet var att samtliga fondbolag som offererat till
Collectum under det senaste aret skulle inneha samma fondutbud under period 2006 -
2009, denna kontinuitet ar viktigt for att kunna berdkna forvantad avkastning, nya
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fonder har av denna anledning sdledes utlamnats. Tillsist s gar utformande av modellen
under antagandet att det ar 52 veckor pa ett ar.

3.3 Val av fonder
De fonder som var aktuella for uppsatsen var de som ingick i fondbolagens offererade
portfoljer till Collectum 2009. For de fem bolag som upphandlades fanns
fondinformationen pa Collectums hemsida, tillsammans med de rabatterade avgifterna.
Ovriga fondbolag kontaktades samtliga for att fi tag pa information om deras fonder och
avgifter som de offererade till Collectum 2009. Pa grund av att vissa fondbolag beaktade
denna information som konfidentiell har inte samtliga fondbolags portféljer kunnat
undersokas. Hela fondbolagens utbud har granskats var och en for sig . Tanken var till
en borjan att skapa en sammanslagen genomsnittlig avkastning for varje fondportfélj,
men eftersom olika fondbolag skiljer sig i utbud finns risken att hogpresterade fonder
inte gar att urskilja. Det blir dven lattare att pavisa betydelsen hur portféljen viktas och
diversifieras, till exempel skulle ett fatal fonder ur ett fondbolag mojligen utgéra en
optimal portf6lj. Berdkningen av forvantad avkastning sker per enskild fond genom
Black-Litterman och fondbolagens totala utbud i en portfélj kommer presentras via den
effektiva fronten.

3.4 Skapande av portfoljer
Alla fonder har berdknats enskilt under studien. Skapande av portféljer kommer endast
att ske i analys och redovisningssyfte. Vid uppférande av den effektiva fronten kommer
varje fondbolags utbud utgoéra en portf6lj, dock kommer inte alla fonder vara inrdknade
vid varje riskniva, vilket dven gar i linje med verkligheten eftersom ITP-valjaren inte kan
placera i mer dn 10 fonder samtidigt. I den effektiva fronten kommer varje portfélj att
viktas genom forbestdmda risnivaer, detta ger ett optimalt satt att vikta varje fondbolags
fondutbud for given risknivd och pa sa satt mojliggér beddmning av maximal mojlig
avkastning till vald riskniva.

3.5 Val av index
Pa Collectums hemsida finns de fonder som valdes under senaste upphandlingen och de
marknader som de investerar inom, vilket indexen i sin tur baseras pa. Eftersom
portfdljerna representerar fem av de sju fondportféljer vi har inkluderat sa anser vi de
marknaderna vara representativa index for samtliga portféljerna. Utifran marknaderna
som var mest frekventa sa valde vi ut nio index som anses representera
varldsmarknaden. Marknaderna som valdes var: Nordamerikanska, Europeiska
exklusive Sverige, Japanska, Asiatiska exklusive Japan, Svenska, Latinamerikanska och
Osteuropeiska marknaden, samt Svenska obligations- och penningmarknad. Detta anses
tacka storsta delen av varldsmarknaden och motsvarar de prioriterade kategorier som
Collectum valde sjalv. Till den man det var mojligt anvands MSCI som indexmatt, men
for Svenska obligations- och penningmarknaden fanns inte det alternativet sa vi valde
OMRX-index for dessa (MSCI ).
Marknadsvarde behovs for berdakning av Black-Litterman. De valda indexen har viktats
efter deras totala storlek i en marknadsmatris, och dess varden hiamtades fran
IndexMundi.
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3.6 Val och anvandning av Black-Litterman
Valet av Black-Litterman metoden gjordes utefter en litteraturstudie som pavisat
problem med andra metoder for att berdkna férvantad avkastning. Black-Litterman
frangar problem som tidigare upplevts i andra modeller s3 som CAPM och mean-
variance. I denna uppsats kommer en forenklad variant av Black-Litterman-modellen
anvandas. Bland annat antas investeraren inte inneha nagon speciell syn, vilket utgor
det kvalitativa matinstrumentet inom Black-Litterman-modellen. Antagandet valideras
av den typiska investerarens brist pa kunskap angdende framtiden och framtida
avkastningar.

3.7 Avgifter
Information om avgifter har insamlats via fondbolagen och Morningstar Direct, under
aktuell period, 2006 till 2009. I Morningstar Directs databas presenteras fondernas
overavkastning avgiftsjusterat under veckovis periodicitet. Avgiftsstrukturen kommer
inte ha betydelse for det slutgiltiga utfallet dd all insamlad data ar avgiftsjusterad.
Metoden for avgiftskorrigeringen(veckovis) kommer ske enhetligt for samtliga fonder,
dar den veckovisa avgiften fran Morningstar adderas, for att sedan dra av den offererade
rabatterade avgiften fran varje veckovis avkastning. Avgifterna utgér den procentuella
fasta avgiften. Hos samtliga fonder har avgiftsnivdn varit densamma under aktuell
period.

3.8 Kovariansen
[ uppsatsen anvands kovarians i Black-Litterman-formeln fér berdkning av marknadens
totala dveravkastning samt for berakning av korrelation mellan index och respektive
fond. Kovarians ger information om hur olika tillgdngar samvarierar i den historiska
avkastningen.

o, = E[R - ER)NR, - E®,))

3.9 Riskfri ranta
Den riskfria rantan motsvarar den minsta mojliga avkastning som kan erhallas utan risk.
Vanlig referensranta motsvarande riskfri ranta ar exempelvis amerikanska statspapper
etc. Uppsatsen riskfria ranta baseras pa svenska korta rantefonders genomsnitt (2,81
%) under tidsperioden vi undersokt varpa vi avrundade upp till jaimna 3 %.

3.10 Riskmatt
Fondens standardavvikelse berdknas som risk for den effektiva fronten vilket
representerar x-axeln. Standardavvikelsen i den effektiva fronten kommer att bidra till
att bygga viktade portfoljer diar maximal avkastning till given riskniva kan berdknas. En
standardavvikelse pa noll motsvarar riskfri placering saledes ingen risk.
Standardavvikelsen anvands &dven som koefficient for berdkning av Sharpe
kvoten. Standardbesvikelsen berdknas enligt féljande
Dar X dar summan av variablerna x (totala avkastningen) under given period, och dar x
snittavkastningen under samma period. N motsvarar antalet perioder.

2(x-%)

n-1

S =
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4. Metod

Detta avsnitt beskriver tillvigagdngssdttet i uppsatsen, samt bakgrunden till
insamlingsmetoden. Vidare innefattar metoden bdde uppbyggnad och struktur pd
uppsatsen samt den praktiska anvdndningen av de modeller och formler som behandlats.

Den forsta idén till uppsatsamne, var att granska och berdkna fonders férvidntade
avkastning med de senaste och mest sofistikerade avkastningsmetoderna. Tanken var
att utarbeta en samlad rekommendation om fondbolagens fondutbud, genom berdkning
av fondernas forviantade avkastning och dess risk. Angreppssattet utgick ifran ett
deduktivt antagande om att estimeringar med historiska avkastningar inte ger
investeraren den fullstindiga insynen som kravs, for att effektivt bedéma fondpotential.
Via en genomford litteraturundersékning fanns att uppsatsen antagande understdds av
flera artiklar sa som, (Jensen 1967), (Goetzmann 1994). Artiklarna kritiserar aven
allmadnna vedertagna metoder och teorier sa som mean-variance, CAPM, som fullindiga
satt att bedoma fonders forvantade avkastning.
For att battre forstd huruvida foretag, banker, investmentbolag, organisationer etc.,
arbetar for att bedéoma fondportfoljer genomférdes en empirisk sékning for att hitta
lampliga fallféretag. I artiklar av bland annat Skandia och Lansférsakringar fanns att
Collectum, (vilka upphandlar, samt gor rekommendationer angdende IPT-valet for sina
medlemmar) Kkritiserats for sina beddmningsmetoder, samt att Collectums
urvalskriterier metodiskt bortser fran fonder med hég avkastning pa grund av dess hoga
risk . I en undersokning gjord av Lansforsdkringars pavisas att Collectums fondurval
presteratsamre an den breda fondmarknaden, bland annat ansags Collectum ha allt for
stor tillit pa historisk avkastning och avgiftsnivaer istéllet for den potentiella mojliga
avkastningen. Utifrdn denna kritik utvecklades uppsatsens idé att komplettera
Collectums kriterier, med sofistikerade berdkningsteorier gillande férvantad
avkastning. Da tidigare teorier kritiserats och uppvisat brister, inleddes en teoriskning
for att hitta mer tillforlitliga berakningsmetoder.
Black-Litterman-modellen har anvants for berdakningar av férvantad avkastning vilket
sedan presenterats i en effektiv front. Det har visat sig svart att berdkna enskilda
fonders forvantade avkastning i Black-Litterman-modellen da fondernas marknadsvikt
ar komplicerade att faststilla. Istdllet fick de utvalda marknadsindexera utgéra den
forvantade avkastningen. Den forvdntade avkastningen i varje index har sedan fatt
harledas till varje enskild fond . Den effektiva fronten kommer sedan avgora
fondportfoljens optimala forvantade avkastning till en given riskniva och lamplighet,
samt utgora analysverktyg for att pavisa skillnader jamfért med Collectum. Som tidigare.
Att valet foll pa Black-Litterman-modellen beror mycket pa artiklar sa som, (Iztodek
2004), (Drobetz 2001), (Black och Litterman 1990,1991,1992) utforligt beskriver och
foresprakar tillvigagangssattet. Modellens utvecklare (Fisher Black, Robert Litterman)
har ront stora framgangar samt varit starkt bidragande inom den moderna finansteorin,
vilket anses ge legitimitet till anvindandet av modellen. Ovanndmnda artiklar ligger
aven till grund for delar av uppsatsens teori. Uppsatsen format har féranletts genom
diskussioner med fondbolag, Collectum och handledare for att styrka dess intresseniva.
Ett 6vergripande mal har varit att 6ka intresset for alternativa fondbedémningsmetoder,
for att pa sa satt ge Collectum oh ITP-viljaren nya analysverktyg.
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Forenkling av uppsatsens deduktiva arbets-, angreppssdtt. Att antyda av modellen har
litteraturundersokningarna omformat och preciserat uppsatsen idé vid flertalet gdanger

All berakning har skett via Excel och plug-ins. Berdaknad data kommer presenteras som
bilaga for att ge en transparent insyn i hur berdkningarna har genomférts. Ambitionen
ar dven att den mest vasentligaste datan presenteras i lattforstaeliga modeller for att
oka forstaelsen.

4.1 Perspektiv
Uppsatsens perspektiv dr oberoende och omfattar ett brett spektra av
intressenter. Fondbolagen intresse ligger i att fonderna bedéms efter férviantad
avkastning och saledes inte lagger den storsta viket pa avgifter och historisk avkastning.
For den genomsnittlige ITP-véljaren finns intresse att lattare kunna fa ta del av ett
komplett fondutbud efter flera olika bedomningsparametrar. Tillsist finns Collectums
intresse att utveckla metodlogin for fondbedomning. Uppsatsen utgar ifran att den
genomsnittlige ITP-valjaren saknar vida kunskap om fondmarknaden och dess utbud.

4.2 Litteraturunders6kning
Vetenskapliga artiklar har sokts efter dmnesrelevans, sd som historisk avkastning,
avgifter, berdkning av forviantad avkastning, fund performance, fund performance
measurement, etc. De vetenskapliga artiklarna soktes via Goteborgs Universitets
SUMMON som harleder till flertalet databaser inom Universitetets natverk. Relevanta
artiklar for uppsatsen har aven kallgranskats for att finna andra artiklar som behandlar
liknade dmnen. Nyckelord i databassokningen har varit: Fund performance, expected
return methods, historical return future success, fund fees, Black-Litterman, portfolio
optimazation. Kurslitteratur har i forsta hand anvants for att stirka kunskapen och
bygga teorin. Uppsatsen har stravat efter lagsta mdjliga niva av sekundarkallor.

4.5 Metodkritik
Det ar svart att finna omfattande kritik angaende Black-Littermans modell och dess
begransningar. Kritik som gar att finna inriktar sig pa modellens likheter med det
Bayensiska synsdttet. Modellen visar sig dven sdrbar vid osdkerhet radande
tillférlitligheten i kovariansens data, i dessa fall anses modellen ge skeva resultat i
forhallande till verkligheten(Schottle, Werner, Zagst 2010). Det har aven varit svart att
finna studier som testat modellens formaga att estimera forvantad avkastning. Black och
Litterman precis som Markowitz forutsiatter att den historiska avkastningen ar
normalférdelat volatil &ven om tidigare studier pavisat att sa icke ar fallet. For att styrka
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validiteten genomfor Black-Litterman till viss del i sin artikel hur olika tillgaingar
genererat onskvard forvdntad avkastning. T.ex. att avgiften spelar stor roll enligt
Goetzmann, Kahn.

T.ex. att kpa fonder ar 75 kr i fast avgift, och att vissa fonder tar ut av vinsten nar de slar
index.

Vissa fonder har vi inte uppgifter pa eftersom de kom efter 2009
TIDSPERIOD, finanskris
Inte s@ manga fondportféljer

ITP-véljaren far endast valja tio fonder. Det ar alltsa inte mojligt att ha en andel av elva
olika fonder i sin portfdlj, vilket teoretiskt sett kan forekomma vid portféljoptimeringen.
Detta har i denna undersokning en valdigt liten paverkan pa portfoljernas utformning da
portdfdljerna oftast ar kombinationer av mycket farra fonder an elva.

4.6 Avgiftsjusterad avkastning

Fonddata hdmtades som tidigare namnt frdan Morningstar Direct dir samtliga
avkastningar redovisas procentuellt och i SEK. For att i slutidndan fa ett resultat som
speglar skillnaden mellan fondernas avgifter och avkastning sa adderar vi tillbaks
avgiften som ar inkluderad i Morningstars resultat och subtraherar istillet de
rabatterade avgifter fondbolagen erbjuder for ITP.
Exempelvis sa var en viss fonds avgift 1,75 % arligen, men den rabatterade avgiften till
Collectum ar 1 %. D3 avkastningarna ar angivna i veckovisa avkastningar var dven
avgifterna tvungna att omvandlas till veckovisa kostnader, genom att dividera med 52
veckor.

L5 = 0,03365385
52

el =0,01923077
52

Nettoavg = 0,03365386 — 0,01923077 = 0,01442309

Nettoavgiften adderades sedan for fondens veckovisa avkastning. Proceduren
upprepades for samtliga fonder.

4.7 Korrelationsdekomponering
Likt Kahn och Rudd i sin studie av fonder skapade vi en korrelationsmatris for varje
fond for att se hur de korrelerade med de valda indexen.

For en god jamforelse av indexen hamtades dess avkastningar fran Morningstar Direct
och strukturerades pa samma satt med veckoavkastningar. Hur mycket varje fond kan
harledas fran de utvalda indexen visas i en korrelationsmatris for respektive fond och
samtliga index. Exempel pd hur korrelationsmatrisen rdknas fram visas nedan.
Korrelationen har anvants for tio tillgdngar (en fond at gdngen med nio index) och
berdknades darfor med hjalp av formel i excel.
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pij motsvarar korrelationen mellan tva tillgdngar och oij dr kovariansen mellan de tva
tillgangarna. oi respektive aj dr tillgangarnas standardavvikelse.

For atthitta den optimala korrelationen for varje fond gentemot indexen kravs justering
i korrelationsmatrisen som ges utav historisk avkastning genom att minska
felmarginalen.

Till en borjan skapas en Korrelationsmatris utifran historisk avkastning.
Forsta stegeti att optimera korrelationsvikterna mellan fond och indexen ar utformande
av en tabell som veckovis summerar Kkorrelationsvikterna till vardera index
multiplicerat med indexets avkastning, for att da fa fram den veckovisa avkastningen till
fonden utifran dess korrelation till de olika indexen. Detta demonstreras med formeln
nedan.

*
27, x,
J

Nasta steg for att berdkna optimala korrelationen till indexen &r att minimera
avvikelsemarginalen mot indexavkastningen. Fondens verkliga avkastning subtraheras
darfor med fondens avkastning enligt korrelation till marknaden.

— _ %
& =Ty Zyz‘j xjt
J

hy=0a;+ Z%‘/x_/z + &,
J

For att minimera felmarginalen anviands problemldsaren i excel. Skillnaden mellan
fondens avkastning och dess avkastning enligt korrelationsvikterna av indexen ska bli sa
liten som mdjligt, genom att justera korrelationvikterna.

min E &
it
t

Kriterier:
p=0

2.p=1

Resultatet blir da en korrelationsmatris med optimala vikter mellan fonden och indexen.
Genomskarspunkten for fonden, a, ar den 6veravkastning som inte kan forklaras av

marknaden, utan beror pa fondens individuella prestation.
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Fond  MSCINo MSCIACE MIC]Japs MICIAC ¢ MSC] Swe MSCIEME MICIL atr OB Tres OMEX Tre:
Overavk = 0,0001

MSClMart ©,01557 1

MSCILACE 0 0,36601 1

MSClJap. 000119 ©,93633  0,94566 1

MSCIAC) 008384 0,109 -0,0847  40,100G 1

MSClSwe ©,7937 0,452 04438 0411 0,55357 1

MSCIEME 008267 0,382 0,2258 0,2628 0,57929 0,59436 1

MSCILati 001702 0,56914 047364 0,44436 0,1347 0,04644 -0,01437 1

QI Tie 0| 0,61363 0,63074 0,61583 40,0553 -0,3833 -0,24366 0,23545 1
OMB= Tre 0,04491 ©0,09899 0,13638 0,15092 -0,2477 -0,3269 -0,26302 40,1615 0,264129 1
sum 1

R2 0,34376

4.7.1 Determinitionskoefficienten, R2
For att kontrollera resultatets validitet anviands determinationskoefficienten R2 som
visar hur mycket av variabiliteten i felmarginalen som ar beroende pa fondens varians.

Zgizt
R2 :1_ t
O

2
ri
Determinationskoefficienten visar styrkan i sambandet och varierar mellan 0-1, dar 1 ar
ett perfekt samband och 0 inte innehaller ndgon forklaringsstyrka. Detta kan forklaras

rentlogiskt genom formeln, eftersom om felmarginalen summeras till 0 eller sa gott som
obefintlig s& kommer kvoten bli 0 och determinationskoefficienten blir 1, vilket ar ett

perfekt samband.

4.8 Omvand optimering
[ linje med Black-Litterman-modellen utgar forvantad avkastning ifran de valda indexen
genom omvand optimering.

For utférande av denna kravs forst kovariansmatris av de valda ind exen. Formeln nedan
visar tillvagagangssattet vid berdkning av kovarians mellan tva tillgangar. I detta fall
anvandes dock excel for berdakning av kovarians mellan de nio valda indexen.

o,=E [(Ri -E (Ri)XRJ - E(R/’ )):|

oij motsvarar kovariansen mellan tva tillgingar och Ri en av de tva tillgdngarnas
avkastning, Rj den andra. E(Ri) och E(Rj) dr foérvintad avkastning hos de tva tillgdngarna.

[1=22w,,

Formeln motsvaras av en Kkovariansmatris av de valda indexen och deras
marknadsvikter. Lambda som motsvarar riskaversionen brukar anges som ett tal mellan
1 och 10, och ar har satt till 1 vilket innebar att det inte kommer paverka resultatet.
Nedan foljer ett exempel fran MSCI North America GR index:

II=2Zw,,,

[Mm=1*% *0,386897 =0,00081806

NorthAmerica
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Resultatet ar den veckovisa forvantade avkastning for indexen, vilket multipliceras med
52 for att fa den arliga.

Arlig forvantad

Index avkastning

Nordamerika 0.042539187
Europa 0.046741508
Japan 0.025014062
Asien exkl. Japan 0.042198956
Sverige 0.044595762
Osteuropa inkl. Ryssland |0.056845604
Latinamerika 0.014054923
OMRX T-bond -0.00218406
OMRX T-bill -0.000146515

4.9 Forvantad avkastning

Med hjalp av korrelationerna till indexen for varje fond samt indexens forvantade
avkastning (som vi berdknat med Black-Litterman) kan varje fonds forvidntade
avkastning nu berdknas genom en matrismultiplikation. Indexen férklarar fondens
avkastning gentemot marknadens avkastning, betaviardet for fonden, daven fondens
unika prestation, alphavardet och riskfri ranta maste adderas.

H=1p 410+

Samtliga varden ar inkluderade i drsavkastningen.

4.10 Effektiva fronten

For att kunna jamfora de portfoljer som fondbolagen erbjuder sa redovisas de slutligen i
en effektiv front. Kurvan demonstrerar fondportféljens maximala avkastning vid given
riskniva. Genom att jamfora dessa fronter med varandra blir det tydligt vilken portfdlj
som skulle passa en individ med en specifik riskpreferens. Framforallt blir resultatet
relevant i detta fall da de visas efter att fonderna avgiftsjusterats. Som tidigare ndmnts
ger dessutom den effektiva fronten en tydligare bild av en portfoljs riskmojligheter, da
Sharpekvoten endast visar ett relativt risktagande.
Dessa matriser anvands i utrdkningen av den effektiva fronten:

M1: korrelationsmatrisen for fonderna gentemot indexen
M2: indexens  kovariansmatris  baserade @ pd  veckovisa  avkastningar
M3: matrismultiplikation av M1 och M2
M4 portfoljviktsvektorn
M5: fondernas kovariansmatris
Mé: matrismultiplikation av M4 och M5

M?7: fondernas férvantade avkastningsvektor

Portfoljens avkastning fas ur matrismultiplikation av transponerade M4 och M7.
En kovariansmatris for fonderna ges av matrismultiplikation av transponerade M1 och
M3.
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Epsilon adderas sedan manuellt till varje fonds varians, alltsd matrisens diagonal.
Portfoljens standardavvikelse, risk, fds sedan genom att ta roten ur
matrismultiplikationen av transponerade M4 och M6. Detta multipliceras med roten ur
52 for arlig standardavvikelse da kovarianserna fran boérjan ar veckovisa.
For att utforma en effektiv front av en porfolj kravs problemlosare for att pa sa satt
minimera risken vid en given avkastning eller maximera avkastningen vid en given risk
genom att dndra pa vikterna av fonderna i en portfolj.

T
max :w r

Kriterier:

q= given riskniva(drlig standardavvikelse), med ett virde mellan 0 % och 47 %.
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5. Resultat och analys

Utifrdn tillvdgagdngssdttet i metoden presenteras hdr de resultat som utfoll, bdde i
textform och i figurer till den del som dr mdjligt for att ldsaren fortfarande ska fa en
oversiktlig bild. Vidare analyseras resultatet med en koppling till teorin som ligger bakom.

5.1 Avgiftsjusterad avkastning

Avgifter har betydelse for fonders nettoavkastning, dock kan fonder med hoga avgifter
anda generera hogre nettoavkastning dn lagavgiftade fonder som Ippolito har kommit
fram till i sin studie. Detta kan bero pa att dessa fonder utmarker sig av en mer aktiv
forvaltning. Prestation hos fonder med laga respektive hoga avgifter har studerats
flertalet ganger med varierande resultat. Exempelvis fann Golec (1996) att enligt
prestation i forhdllande till avgift sd3 genererade fonder med laga avgifter hogre
nettoavkastning. Variationen i resultat kan bero pa kompetenta eller aktiva forvaltare,
typ av fond och tidshorisonten som undersokningen baseras pa. Jensens undersokning
av fonders prestation visade exempelvis att fondernas prestation inte ens var tillrackligt
bra i genomsnitt for att ersatta den avgift fonden tar ut. Ddremot sdger samma studie
gjord av Jensen att efter att ha justerat for avgifter och andra kostnader hos en fond sa
finns ingen kontinuitet i fonders prestation, vilket i sa fall skulle gora fondavgiften
mindre relevant.

Collectum har valt att koncentrera sig pa laga fondavgifter som ett kriterium i ITP-
upphandlingen. Som tidigare undersokningar funnit sd kan detta leda till att
hogpresterande fonder, fondméklare samt fonder med hogre risk darmed forbises. I och
med att fonder med hdogre risk och mer diversifierade portféljer ofta har en hogre
fondavgift kan det leda till att fondbolagen inte tar med dessa i sina fondportfdljer,
eftersom for att bibehalla en nagorlunda jamn avgift sa skulle dessa fonder riskera att
avgora att portfoljerna inte skulle valjas ut.

D3 uppsatsen dmnar vidareutveckla de kriterier som Collectum anvander i dagslaget sa
avgiftsjusterar vi samtliga fondavkastningar for att slutresultatet ska spegla det verkliga
resultatet s3 bra som mojligt. Darmed legitimeras resultatet genom att ha kvar
Collectums fokus pa avgifter. Efter att ha justerat for de rabatterade avgifter som
erbjuds for ITP-fonderna var resultatet en hogre avkastning dn den som redovisas av
Morningstar Direct, vilken har gjort avdrag fér grundavgiften.

5.2 Korrelationsdekomponering

For att fa fram den forviantade avkastningen enligt Black-Litterman-modellen kravs
information om marknadsvikterna. Detta blir svart att avgora for enskilda fonder da
fondens totala varde i vart fall tex. utgér en del av Stockholmsbérsen, dock kan det
investerade kapitalet for fonden ligga i t.ex. en asiatisk marknad eller ett svenskt foretag
exponerat mot Latinamerika eller ndgon annan del av varldsmarknaden. Detta gor det
omojligt att bestimma exakta marknadsvikten for en viss fond, varpa vi valde att
forklara fondens avkastning utifran de aktuella fondernas korrelation med relevanta
marknadsindex, som i sin tur utgor olika vikter av den totala varldsmarknaden.

Korrelationsmatrisen for fonderna gentemot indexen ar en berdkning som baseras pa
att minimera felmarginalen mellan de historiska avkastningarna fér respektive fond och

indexavkastningarna multiplicerat med korrelationen till fonden.
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Genomgdende i uppsatsen undersoks perioden 2006-2009, vilket &ven
korrelationsmatrisen dr baserad pa. En specifik tidsperiod kan sjalvklart ha inverkan pa
grund av specifika hdandelser under tidsperioden, men pa grund av att uppsatsen
baserar informationen pad  historiska avkastningar med kovarians och
korrelationsmatriser, relativa matt och inte nagon absolut avkastning, sa paverkas inte
resultatet nimnvart av exempelvis radande finanskris under perioden. Med tanke pa att
resultatet handlar om ett investeringsbeslut sa kan tre dr vara en rimlig tidshorisont.
Uppsatsen dmnar daven halla en konsekvent metod, vilket ar anledningen till att samma
jamforelsebas pa tre ar anvands genom hela uppsatsen.

Genomgaende i upprattandet av korrelationsmatrisen kontrollerades resultatet for att
se rimligheten i marknadskorrelationen. Resultatet visade sig till stor del befogat, vilket
exempelvis visas av Nordeas Japanfond vars avkastning till 90,2 % forklaras av
Japanindexet och 2,9 % forklaras av Asienindexet:

Fond Nordea Japanfond
Alpha 0.000103054
MSCI North America 0

MSCI AC Europe 0

MSCI Japan 0.90210236
MSCI AC Asia Ex Japan 0.028824349
MSCI Sweden 0.043016913
MSCI EM Eastern Europe 0

MSCI Latin America 0.005846374
OMRX Treasury Bond 0

OMRX Treasury Bill 0.020209993
Summa 0.999999989
R2 0.905608641

Noterbart var att resultatet av latinamerikafonder samtliga visade pa lag korrelation
med latinamerikanska marknaden

Forvantad avkastning for latinamerikanska fonder ar 6verlag god i relation till 6vriga
fonder, samtidigt som latinamerikanska indexet pavisar lag avkastning i forhallande till
ovriga index. Detta kan bero pa att fondernas placeringsmetod varierar gentemot andra
fonder, kanske fonderna investerar i latinamerikanska foretag som ar exponerade mot
andra marknader, tex. i Asien. Exempel pa detta visar Handelsbankens
Latinamerikafond vars avkastning endast till 7,5 % kan forklaras av
Latinamerikaindexet, medan 45 % av avkastningen kan forklaras av Asienindexet.

Fond Handelsbanken Latinamerikafond
Alpha 0.000103062

MSCI North America 0

MSCI AC Europe 0

MSCI Japan 0

MSCI AC Asia Ex Japan 0.450593858

MSCI Sweden 0.358917442

MSCI EM Eastern Europe 0.307302149

MSCI Latin America 0.075350848
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OMRX Treasury Bond 0

OMRX Treasury Bill 0
Summa 1.192164297
R2 0.764087413

5.2.1 Determinitionskoefficienten, R2

Determinitionskoefficienten utgér en indikation pa hur bra korrelationsvikterna ar
fordelade for respektive fond. Koefficienten kan variera mellan 0-1, dar 1 visar att
studien har en stark forklaringsstyrka. I vart fall innebar det hur val fondens korrelation
med indexen stimmer genom att jimfora felmarginalens varians i historisk avkastning
med fondens varians.

Den genomsnittliga determinitionskoefficienten av samtliga studerade fonder blev i vart
fall 0,76. Efter att ha justerat fér avvikande varden under 0,10 var den genomsnittliga
determinitionskoefficienten 0,80. Efter justeringen uteslots 6 av totalt 122 stycken
fonder. Detta gjorde vi for att utesluta missvisande varden som negativa resultat och
varden ndra noll. Exempelvis kunde AMF rantefond kort forklaras till 99 % av svenska
penningmarknaden och uppvisade ett R2 pa -0,02, vilket beror pa att variansen i
felmarginalerna ar nagot stérre dn variansen i fondens avkastning. Resultatet beror i
detta fall snarare pa den laga volatiliteten i avkastningen hos rantefonden an den hoga
felmarginalen.

En forklaringsstyrka pa 0,8 anser vi vara ett tecken pa bra index for fondutbudet och att
modellen for indexkorrelationerna ar trovardig.

5.3 Omvand optimering

Riskaversionen motsvarade Lambda (A) i den omvanda optimeringen ar satt till 1 och
kommer inte paverka indexens forvantade avkastningar.

Den forvantade avkastningen genom en omvand optimering berdknades for féljande nio
index, vilka motsvarar den totala marknaden:

MSCI North America GR USD

MSCI AC Europe PR USD

MSCI Japan GR USD

MSCI AC Asia Ex Japan PR EUR

MSCI Sweden NR SEK

MSCI EM Eastern Europe 10-40 PR USD
MSCI Latin America GR CAD

OMRX Treasury Bond TR SEK

OMRX Treasury Bill TR SEK

Varje marknadsindex har viktas mot den totala marknadsvikten. Vikterna utgors av det
totala marknadsvardet 2009, riaknat i enheter av miljarder dollar ($) och blir enligt
foljande:

2009 Mkt. Cap (miljarder S) Mkt. Wt.
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Nordamerika 16759,6 0,386897
Europa exkl. Sverige 10297,18 0,237711
Japan 3377,89 0,077979
Asien exkl. Japan 8902,407 0,205513
Sverige 432,296 0,00998

Osteurop inkl. Ryssland 1 303 0,030089
Latinamerika 1850,671 0,042723
OMRX T-bond 323,2251159 0,007462
OMRX T-bill 71,35212273 0,001647
Totalt 43318,03224 1

Ur de berdknade marknadsvikterna gar foljande att utldsa. Nordamerika innehar den
storsta marknadsvikten av de valda indexen med en marknadskapitalisering pa nastan
39 % foljt av Europa pa 23,7 % och Asien pa 20,5 %. Marknadsvikterna bildar ett

trovardigt utfall av den faktiska marknadskapitaliseringen.

Varje marknadsvikt i tabellen motsvarar wmkt i den omvédnda optimeringsmodellen.
Nasta steg for att fa indexens forvantade jamviktsavkastning sker via en
matrismultiplikation av marknadsvikterna och Kkovariansmatrisen av indexens
veckovisa avkastning under en tredrsperiod (2006-2009 okt.). Kovariansmatrisen ser ut
enligt foljande:

Mordameriks | burapa, exklusive Sverige dgien, exklusse Japar |Sverige | Osteuropa | Labnamesdka | OMBY Treasury Bard | OMBX Treasurg Bi
Nordamerika Q.0010 2.0 0.000 Q0010 2.0002 Q0000 Q0000
Eurapa, exkusive Sverige 2.0009 JOIN Q0012 2.0014 Q0000 00001 Q.0000
Japan 2.0004 S [aRajiike ] 2.0003 Q0003 2.0000 Q.0000
digen, eklusse lapan .ooor WL | Q.00E Q001 Q000 QL0000 Q0000
Iyerige Q0008 SO0 0.001r 0.0014 0.00071 00001 Q.0000
Usteurcpa 2.0 S Q0014 2.0034 Q0000 00001 2.0000
Latnamerika [ O L0000 2.0000 Q001 T 2.0000 Q.0000
ONMBX Treasury Bord SO0 00001 00001 Q0000 2.0000 Q.0000
OB Treasury Bi 0.0000 | Q.0000 Q0000 0.0000 Q.0000 Q.0000

Detta ger oss forutsattning att anvanda oss av Black-Littermans omvanda optimering.

Nedan visar en komplett tabell av resultatet fran utrdkningarna, tabellen presenterar den

forvantade jamviktsavkastningen Over riskfri ranta i decimalform, veckovis och arlig.

Veckovis Arlig
Nordamerika 0,00081806 0,04254
Europa 0,00089888 0,04674
Japan 0,00048104 0,02501
Asien exkl. Japan 0,00081152 0,04220
Sverige 0,00085761 0,04460
Osteuropa inkl. Ryssland 0,00109318 0,05685
Latinamerika 0,00027029 0,01405
OMRX T-bond -0,00004200 -0,00218
OMRX T-bill -0,00000282 -0,00015
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Under uppsatsens valda tredrsperiod s& ger Osteuropa den storsta férvintade veckovisa
jamviktsavkastningen pa 5,7 % per ar (0,1 % veckovis), foljt av Europa pa 4,7 % och
Nordamerika pa 4,3 %.

5.4 Forvantad avkastning
D& historisk avkastning tidigare visat sig vara ett bra matt enligt vissa empiriska
undersokningar av fonder har det kommit att bli ett anviant matt for framtida
prestationer. Kanske storsta anledningen till att det ar ett sa pass etablerat matt kan
bero pa dess brukbarhet.

Fragan ar om det finns nagon kontinuitet hos hogpresterande och lagpresterande
fonder. Enligt Ibbotson och Goetzmann ska det ha funnits enligt studien de utfort, varpa
de sag ett tydligt samband mellan de fonder som har hdégre avkastning under
undersokningens period 1975-1988, diaremot har det bade tidigare och senare
framkommit undersékningar som motsager just detta. Som Jensen skriver sa beror
fonders prestation pa tva grunder: fondmaklarens prestation och fondens strategi och
diversifiering av tillgangar i portfoljen. Viss forskning sdger att historisk avkastning kan
som bast antyda vilken strategi fonder har. Om detta ar fallet skulle Collectums kriterier
snarare grundas pa att utrona hogriskfonder och lagriskfonder och inte spegla hur val
fonden kommer avkasta i framtiden.

Genom att kombinera Black-Litterman-modellen som tagit fram indexens forvantade
avkastning tillsammans med fondernas korrelation till dessa index blir resultatet en
forvantad avkastning for varje fond baserad pa korrelation och varians i historisk
avkastning (se Appendix).

5.5 Effektiva fronten

Anledningen till anvindningen av den effektiva portfoljfronten var att ge ett sa bra
komplement som mdjligt till Collectums kriterier. Som tidigare namnts baserar
Collectum sina beslut pa Morningstars gradering, vilket ar ett resultat av avkastningen
kontra risken en fond tar. Det som inte visas d3, vilket &ven ndmns som Kkritik av Sharpe,
ar investerarens egen preferens av risk, vilket dven kan sdgas for Sharpekvoten.
Exempelvis kanske en viss investerare vill ta hégre risk for en chans till hogre
avkastning, trots att Sharpekvoten inte ar lika hog som en fond vars Sharpekvotar hogre
men med lagre risk. DA pensionskapital inte gar att beldna blir detta mycket viktigt i
pensionssparande eftersom ITP-vadljaren i detta fall kan vara redo att valja en fond med
lagre Sharpekvot for att ha chans till den hogre avkastningen som da dr méijlig. Annu ett
skal till att anvanda effektiva fronten som bedémningsverktyg ar att Collectum hanterar
fondportféljer fran olika bolag. Som namns i artikeln Morningstar's Risk-Adjusted
Ratings skriven av Sharpe sa ar Sharpekvoten inte anpassad till jaimforelse av portfoljer
eftersom den inte tar hansyn till korrelationen mellan tillgdngarna, ndgot som den
effektiva fronten gor.

Detta redovisas av den effektiva fronten for fondportféljerna, dar portféljen med
moijlighet till storst risktagande ar Nordea, vars risk-avkastningskvot ror sig till den
hogsta standardavvikelsen for portféljerna. Vi kan dven se att Movestic och SEB har en
bra effektiv front som ligger 6ver genomsnittet for urvalet.
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5.6 Analys av slutresultatet

AMF Danica MNordea KPA 5HB SEB Movestic Genomsnitt
Max avkastning| 2,63% 0,63% 1048% 7,67% 5,80% 10,14% 10,14% 5,51%
Forvintad
Minrisk| 0,573 0,61% 0,28% 0,74% 0,68% 0,41% 0,24% 0,53%
Stdaw
Mz risk| 26,52% 2899% 4590% 22907% 34,31% 37,693 37,60%  35.44%
Stdav
Max SK| 0,98 0,97 1,49 0,77 1,20 1,34 1,63 1,19
[ER-rfifo
Genomsnittsawk| 5 88% 7,34% 7,04% G572% 595% 5B80% 7,11% 683%
Bl rifn
Genomsnittsrisk| 34 3535 23,03% 20,15% 12,60% 22,57% 20,71% 23,69%  20.55%
¥ ey T
Genomsnittligsk| 0,18 | 019 | 020 | 022 | 017 | 018 | 017 0,19
[r-0,03)/o
tbud| 18 14 27 4 23 27 30 20
Antal st
Genomsnitts-o | 53,6236 54,0318 53 9850 53 5943 53 7395 53 9787 E4 0335 53 8481
Baspunkter
Mz o | 54,0466 54,3990 54,3990 53 0943 54,3000 54,3091 C4.0700 541867
Baspunkter
Genomsnittlig] 0,52% 052% 0056% 0,35% 0,49% 0,59%  1,00% 0,57%
awgift
Over genomsnitt| 4 7 11 3 g 7 7 &
Antal varizbler

Utifran den effektiva portfoljfronten bestdende av fondkombinationer, portféljer, fran
samtliga sju fondbolag i undersokningen, kan vi se att avkastning i forhallande till risk
ser ungefar likadan ut for samtliga bolag upp till ungefar 25 % arlig standardavvikelse
(risk). Utmarkande upp till ndmnda riskniva ar att SHB och KPA har en avkastning nagot
under genomsnittet med SHB allra lagst. Fran 25 % risk och uppat bérjar portféljerna
skilja sig mer at. Nordea, SEB och Movestic utmarker sig i positiv bemarkelse med
avkastning per risk hogre dn genomsnittet, dir Nordea ligger allra hogst. SHB och KPA
uppvisar forvantade avkastningar per risk ndgot under genomsnittet. Nordea erbjuder
ocksa mojlighet att ta den storsta arliga risken i urvalet; 46,9 %. Hos Movestic, SEB och
Danica far man noéja sig med att ha moéjlighet att utsatta sig for 42,5 % risk, hos AMF och
SHB 37,5 % vardera samtidigt som KPA endast erbjuder mojlighet till 25 % risk. Som
framgar av tabellen erbjuds minsta mojliga risk i urvalet av Movestic tatt foljt av Nordea,
bdda ca 0,35 %. KPA och SHB’s minimala risk uppgar till ungefar det dubbla. Hogst
maximala Sharpekvot uppvisar Movestic (1,63) foljt av Nordea (1,49). Det dr ocksa
portféljerna med storst utbud av fonder; 30 respektive 27 stycken. Lagst maximala
Sharpekvot har KPA (0,77) och Danica (0,98), som till stor del kan anses hanforligt till
det begransade fondutbudet, fyra respektive 14 fonder. Lagst genomsnittlig avgift
erbjuder KPA (0,35 %), huvudsakligen beroende pa attinget dyrt hogriskalternativ finns
i portfoljen, foljt av SHB (0,49 %), som kan harledas till att man nast efter KPA erbjuder
den liagsta maximala avkastningen och darmed inte forvdntas ha lika dyra
hogriskalternativ i utbudet. Hogst genomsnittliga avgifter har Movestic (1%) och SEB
(0,59 %). Bada erbjuder de nast hogsta maximala avkastningarna i sina utbud. Noterbart
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ar att Nordea erbjuder den maximala avkastningen men samtidigt ligger kring
genomsnittet for genomsnittlig fondavgift. Detta, samtidigt som man erbjuder hogst
mojlig maximal riskexponering och ligger genomgdende hogst i avkastning per risk-
diagrammet, gor att Nordea framstar som den klart mest effektiva fondportféljen i
urvalet. KPA framstdr av motsvarande skidl som det 6verlagset simsta alternativet.
Noterbart ar dven att Movestic, som ej blev utvalt i Collectums upphandling 2009 pa de
flesta punker i undersdkningen framstar som ett battre alternativ an SHB, som blev
utvalt. Movestic ser dven utifrdn avkastning per risk-diagrammet ut som ett effektivare
alternativ an AMF och Danica. Till Movestics nackdel uppvisar man som sagt den hogsta
genomsnittliga avgiften, men eftersom avgifterna ar avraknade fran avkastningarna i
unders6kningen har de, som synes i diagrammet, i praktiken inte tillrackligt stor negativ
inverkan pa avkastningarna for att vara avgorande i det har fallet.

Nordea erbjuder den klart effektivaste portfoljen och Movestic kunde med ovan namnda
kriterier ha valts ut istéllet for framforallt SHB.
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6. Slutsats

I slutsatsen belyses det mest relevanta i resultatet och avser att svara pd den frdgestdllning
som stdilldes i inledningen.

Det resultat vi kommit fram till gar inte helt i linje med det beslut Collectum tog 2009.
Till exempel visar Movestic en god effektiv front, med den hoégsta genomsnittliga
Sharpekvoten pa 1,63, vilket innebar att portféljens avkastning i forhallande till risk ar
hogstav samtliga fondportfoljer i urvalet. Tillsammans med SEB hade dven Movestic den
nast hogsta mojliga avkastningen, vilket innebar att utifrdn de forvantade
avkastningarna i forhallande till risk for Movestics fondportfolj och dess kombination av
fonder i portféljen skulle denna ha visat sig vara ett battre alternativ an exempelvis SHB,
Danica och AMF’s fondutbud. Med var slutsats beaktar vi dock inte alla de kriterier som
Collectum gjorde for fondbolagen. Movestic kanske inte valdes pa grund av att de inte
uppfyllde nagra av Collectums andra kriterier, vilket vi valt att inte uttala oss om. Det
som daremot inte talar for Movestic 4r den genomsnittliga fondavgiften, 1,0 % och
diarmed den hogsta av samtliga portfdljer i urvalet. Med tanke pa det stora fokus som
Collectum lagger pa avgifter kan detta vara en anledning till varfor de inte
upphandlades. Den hoga genomsnittliga avgiften kan bero pa Movestics breda
fondutbud i sin portfélj, med det storsta utbudet av fonder och daribland flertal
hogriskfonder med hogre avgifter. Det den effektiva fronten visar ar dock att de dven har
en hel del 1agriskalternativ som ar minst likviardiga de andra fondbolagens, eftersom de
under samtliga risknivder visar en hogre Sharpekvot dn genomsnittet. Som Ippolito
kommit fram till s3 har ofta fonder med hoga avgifter en genomsnittligt hogre
avkastning dn fonder med laga avgifter, pa grund av bland annat mer aktiv férvaltning,
vilket kan vara en anledning till att inte utesluta portféljer pa grund av dess hoga avgift.
Det vi kan visa med resultatet ar att efter avgiftsjustering av fonderna har avgifterna en
mindre betydelse i forhallande till den forvantade avkastningen fonderna berdknas ge.
Enligt Golec ska korrelationen mellan avgifter och fonder ge en hégre realavkastning for
fonder med ldga avgifter. [ detta fall giller tydligen inte detta, eftersom KPA har den
lagsta genomsnittsavgiften men ligger under genomsnittet for bade Sharpekvot och
maximal forvantad avkastning. Dock kan inte Golecs teori implementeras rakt av pa
studien gjord i denna uppsats, eftersom avgifterna i detta fall ar rabatterade.
Skillnaderna i avgifterna blir darfér i detta fall inte lika markanta som med ett
“ordinarie” fondutbud och utgér darféor en mindre negativ del av den férvantade
avkastningen. Dessutom ar fondutbudet inte dr jamférbart med 4 fonder f6r KPA och 30
fonder for Movestic med den studie som gjordes av Golec. Daremot ar det vart att
papeka att portfoljen med lagst genomsnittliga avgifter har i detta fall dven den lagsta
genomsnittliga Sharpekvoten och maximal avkastning.

Det slutgiltiga resultatet ger en bild av fondbolagens erbjudande gillande fondernas

forvantade avkastning och avgifter i forhallande till risk och kan fungera som ett bra
komplement till Collectums nuvarande upphandlingskriterier.
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7. Forslag pa framtida forskning

e Utifran uppsatsens satt att bedéma portfoljeffektivitet dven utvardera de olika bolagens
entréldsningar.

e Undersokaoch prognosticeraavkastning ochrisk for olika tidsperioder, t.ex. 10, 20 och 50 ar
och identifiera eventuella skillnader mellan periodvalen.

e Undersokaaven utbudetsom existerarutanfor pensionssystemet och satta det i relation till
de val en ITP-véljare har mojlighet att gora.
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Appendix 1

L;! Linstorsikringar

Datum Referens

200 1-11-21 /BJo

I'TP-ndmnden

Ordtorande Gudrun Ashman
¢/o Collectum

103 76 Stockholm

Oppet brev (alt skrivelse) angdende urvalet av placeringsalternativ inom
ITP

Den allminna pensionen som politikerna styr 6ver granskas aterkommande av riksdag och
regering. Det saknas motsvarande kritisk genomlysning av tjidnstepensionerna. For att i ndgon
utstrickning rada bot pa detta har Lansforsdkringar initierat en utvirdering av nagra aspekter av
ITP, en av de kollektivavtalade pensionsldsningarna.

Med denna skrivelse vill jag uppmirksamma ITP-nimnden pa brister vi funnit. Det dr min
forhoppning att vi med analysen som grund kan inleda en dialog om hur [TP kan forbittras for
att siikerstilla att pensionsspararna ges bista mojliga avkastning och viil utformad individuell
anpassning.

Collectums upphandling av [TP-alternativ

ITP omfattar privatanstillda tjiinstemin och administreras av bolaget Collectum som dgs av
Svenskt Niringsliv och Privattjinstemannakartellen, PTK. Collectum genomforde en
uppmirksammad omliggning av pensionsspararnas nya insittningar under 2007. Placerings-
alternativ valdes ut pa ett siitt som inte forekommit tidigare. Trots att ITP omfattar totalt 1,8
miljoner individer som arbetstagare eller pensionirer har det dock inte presenterats nagon
heltickande utviirdering av denna foriindring.

Ursprungligen formedlades ett vidare utbud av méjliga placeringsalternativ till pensionsspararna
inom ITP. Men infor 2007 genomférde Collectum en upphandling med det uttalade syftet att
gora ett urval som skulle ge ett biittre pensionssparande till tjinsteminnen. Collectum angav att
avgifter och historisk avkastning var styrande tor vilka fonder som valdes ut och som var
valbara mellan 1 juli 2007 och 30 juni 2010.

Upphandlingen Kritiserades for att den uteslot huvuddelen av méjliga placeringsalternativ och
tor att den ensidigt fokuserade pa avgifter istillet tor pa framtida avkastning och méjligheter till
individuell radgivning och anpassning. Det kraftigt begriinsade urvalet i kombination med att
alltfor fa sparare viiljer om skapade dessutom en Koncentration av spararnas pengar som
Kritiserades for att vara en tveksam riskhantering av tjiinstemannakollektivets pensionssparande.

Linstorsakringar AB (publ)

106 50 Stockhotm

Besoksadress: Tegeluddsvigen 11-13, Stockholm

08-588 411 13 (direkt), 07396 411 135 (mobil), US-388 400 00 (vxl), 08-670 48 23 (fax)
Org nr: 536549-7020 Styrelsens site: Stockholm

www fansforsakringar se

sten dunered lanstorsakrmgar se
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13 Linstorsikringar
Sid2(2)

Avgiftsjusterad avkastning

Niir vi jimfor den avgiftsjusterade avkastningen tor fondutbudet pa hela den svenska marknaden
med den avgiftsjusterade avkastningen tor de fonder som Collectum valt ut i tvda omgangar ut
finner vi att:

Perioden halvarsskiftet 2007 till halvarsskiftet 2010:

¢ De upphandlade ITP-fonderna som Collectum valt ut gick i snitt klart simre én
snittet for hela den svenska fondmarknaden pa drygt 5000 fonder.

o Hela fondutbudet i Sverige gav en genomsnittlig avkastning pa minus 7,2
procent.

e De fonder som upphandlats genom Collectum gav en genomsnittlig avkastning
pa minus 12,7 procent.

o | Collectums urval ingdr inte ndgon av de 100 fonder som gav bist avkastning
och bara en av de 300 fonder som gav biist avkastning.

Pagaende period, halvarsskiftet 2010 till och med kvartal tre 2011:
* De upphandlade ITP-fonderna som Collectum valt ut gick i snitt klart séimre én
snittet for hela den svenska fondmarknaden.
e Hela fondutbudet i Sverige gav en genomsnittlig avkastning pa minus 6,4
procent.
¢ De fonder som upphandlats genom Collectum gav en genomsnittlig avkastning
pa minus 8,3 procent.

Kommentar

Utfallet f6r ITP-spararna visar att den modell parter pa arbetsmarknaden och deras bolag
Collectum har skapat for kollektivavtalade pensionsforsiikringar inte dr den bista tinkbara. Man
har valt bort individuell anpassning och radgivning, fokuserat pa avgifter och fatt en siimre
avkastning édn den svenska fondmarknadens snitt. Med den utveckling som var pa den svenska
fondmarknaden borde ITP-spararnas avkastning under dessa ar varit bittre. Den upphandling
som genomforts har inte lett till hogre pensioner, som var parternas férhoppning. Istillet har den
blivit ett dyrt expriment for pensionsspararna.

Ett decentraliserat system dir spararna far mer att séiga till om skulle innebiira stora fordelar for
saviil arbetsgivare som individuella sparare, utan att innebiéra sadana kostnader som tidigare
forespeglats. Den genomforda granskningen visar att framtidens pensioniirer bor fa vilja fritt i
hela fondutbudet, de bér fa stod for att gora genomtiinkta val och de bér fa flytta sina pengar om
de blir missnGjda med en forvaltare. Service, radgivning och lokal anpassning kan tveklost
anpassas bittre till sparares och arbetsgivares behov, och hiir finns manga aktérer som kan bidra
konstrukfivt. Mot denna bakgrund foreslar jag att ITP-niimnden bjuder in aktdrerna inom
pensionpsystemet for dialog om en ny modell f6r ITP.

Medvinlig hilsning

Stén Dunér
Verkstillande direktor
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1. Inledning

Urval av forsakringsbolag gors i flera steg dér de obligatoriska kraven utgor det
forsta. For de forsdkringsbolag som gar vidare efter att ha uppfyllt de obligatoriska
kraven analyseras de offererade fondutbuden och entrélosningarna.

Utbud, prestanda och avgift/kostnad virderas kvantitativt. Entrélosningen vérderas
bade kvantitativt pa prestanda och kostnad/pris och kvalitativt pa konstruktion. Svaren
i svarsbilaga 1 och 3 anvdnds som underlag for analys av entrélosningen.

Direfter gors en kvalitativ bedomning av de forsakringsbolag som anses kunna
komma i fraga for att bli utvalda.

2. Metodik for vardering av offererat fondutbud

2.1. Inledning

Analysen ar uppdelad i fyra delar; utbud, prestanda, avgift/kostnad och entrélosning.
Utbud har en vikt pa tva tiondelar, prestanda har en vikt pa tva tiondelar,
avgift/kostnad tre tiondelar och entrélosningen har en vikt av tre tiondelar.
Entrélosningen analyseras kvantitativt avseende avgift/kostnad och prestanda samt
kvalitativt avseende konstruktion.

Varje enskild del (utbud, prestanda, avgift/kostnad och entrélosning) resulterar i
poang efter en linjar skala, inte i en absolut inbordes rangordning. Om exempelvis tva
bolag har nista lika bra offererad avgift/kostnad far de ungefar samma poédng pa den
delen. Detta innebar att det 16nar sig att vara dverldgsen, och det motsatta straffar sig.

Prestanda samt avgift/kostnad méts mot fonderna pa den svenska marknaden inom
respektive kategori vilka anvéinds som referens. Kategorierna foljer Morningstars
metodik och eventuell gruppering av kategorier foljer tradstrukturen for fondindex, se
http://www.morningstar.se/fundindex/.

2.2. Utbud

Syftet med utbudsanalysen ar att sikerstalla att det gar att skapa diversifierade
portfoljer inom utbudet. Fonder inriktat mot annat &n de relativt breda prioriterade
kategorierna nedan, t.ex. branschfonder, fonder inriktade pa enskilda lander,
alternativa placeringar, utldndska rintefonder etc., paverkar inte resultatet i
utbudsanalysen, men ingér i prestanda- och kostnadsanalys, varfor bra nischade
fonder 4r ett vardefullt tillskott i det offererade utbudet.

Utbudet av de offererade fonderna jamfors mot de prioriterade kategorierna. De
offererade fondernas kategoritillhérighet hamtas fran Morningstar. Kategorierna for
utbudstidckning foljer Morningstars kategorier och metodik. For att fanga in
nérliggande kategorier anvinds tradstrukturen for fondindex. Flera fonder inom
samma kategori eller i kategorier som inte dr med i de prioriterade kategorierna ger
inget extra i utbudsdelen av den kvantitativa analysen.
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Obligatoriska kategorier i bokstavsordning. Fonder i en av de Morningstarkategorier i
hogerkolumnen anses uppfylla de bredare kategorierna i vénstra kolumnen.

Obligatoriska kategorier:

Rintor - SEK obligation Rinte SEK obligationer langa, Rénte SEK
obligationer medellanga, Rénte icke-euro
obligationer reala (givet att de investerar i SEK)

Réntor - SEK penningmarknad Rante SEK penningmarknad
Sverige (aktier) Sverige

Prioriterade kategorier i bokstavsordning:

Asien ASEAN, Asien, Asien ex Japan

Europa Euroland, Euroland medelstora bolag, Euroland
smabolag, Europa ex Storbr, Europa ex Storbr
sma-/medelstora, Europa medelstora bolag,
Europa mix bolag, Europa smabolag, Europa
tillvaxtbolag, Europa virdebolag

Global Global, mix bolag, Global, tillvixtbolag, Global,
virdebolag, Global sma-/medelstora bolag

Latinamerika Latinamerika

Japan Japan, Japan sma-/ medelstora bolag
Sverige, sma-/medelstora bolag Sverige sma-/medelstora bolag
Tillvixtmarknader Tillvaxtmarknader*, BRIC, eller annan

geografiskt diversifierad tillvaxtmarknadsfond.
Kategorin anses dven vara uppfylld om
kategorierna Asien, Osteuropa och Latinamerika

ar det.
USA USA medelstora bolag, USA mix bolag, USA
smabolag, USA tillvaxtbolag, USA virdebolag
Osteuropa Ryssland, Osteuropa, Osteuropa ex Ryssland

* Observera att kategorin Tillvaxtmarknader som avses har ligger i tradstrukturen
under Aktier/Breda utland/Global tillvéxt

2.3. Prestanda

Prestanda mits genom fondernas Morningstar Rating pa perioderna 5 och 3 ar samt
avkastning och risk vilka mats pa perioderna 5, 3 och 1 ar.

Berédkningarna gors pa fondernas handelskurser (NAV). Data som analyseras ar per
sista september 2009. Data kommer i storsta mojliga man att hamtas fran
Morningstar. Om prisdata behover kompletteras ska det skickas som
manadsavkastningssiffror i SEK baserade pa handelskurser (NAV). Format angaende
data for manadsavkastningar finns i svarsbilaga 3 dér dven data pa fonder ska ldmnas
vid behov.
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Samtliga fonder som dr med i det offererade utbudet dr med i analysen av prestanda
och inte enbart fonderna i kategorierna som beskrivs i kapitel 2.2.

Fonder virderas inom sina kategorier mot fonder pa den svenska marknaden. Ett
podngsnitt berdknas pa de offererade fonderna.

2.4. Avgift/kostnad

For avgift/kostnad tas hansyn bade till fast avgift, eventuell resultatbaserad avgift och
TER/TKA. Hogre vikt for avgift/kostnad ges i kategorierna Penningmarknadsfonder,
Obligationsfonder och Svenska aktiefonder.

For fonder med resultatbaserad avgift ska en forvaltningsavgift bestaende av den fasta
plus den resultatbaserade avgiften redovisas per helar med antagande om
engéangsinsittning infor varje nytt ar och att ett uttag gors efter varje arsslut. Detta ska
redovisas for de senaste fem aren 2004-2008. Kop- eller sdljavgifter far inte
forekomma, och ska darfor inte inga.

Fondforsékringsavgiften tas med i berdkningen av avgift/kostnad.

Samtliga fonder som dr med i det offererade utbudet dr med i analysen av
avgift/kostnad och inte enbart fonderna i de kategorier som beskrivs i kapitel 2.2.

Fonder vérderas inom sina kategorier mot fonder pa den svenska marknaden. Ett
poéngsnitt berdknas pa de offererade fonderna.

2.5. Entrélosning

Entrélosningen ska vara kostnadseffektiv och anpassad for spararen och erbjuda
mojlighet till en bra avkastning sett ver en lang tidsperiod. I samband med att
kapitalet ska borja utbetalas ska virdesvangningarna i det sparade kapitalet minskas.

Entrélosningen vérderas kvantitativt pa prestanda och avgift/kostnad. Avseende
prestanda virderas entrélosningen mot ett index konstruerat utifran kategorisnitt dar
indexets fordelning ar baserat pa allokeringen av entrélosningen. Ingaende fonder i
entrélosningen virderas inom sina kategorier mot fonder pa den svenska marknaden.

For entrélosningen gors en analys av konstruktionen med fokus pa mdjlighet till bra
avkastning under intjanandetid och utbetalningstid. Infor utbetalningsperioden ska en
nedtrappning i risk ske for att minska vardesvangningar. Nedtrappning i risk inleds
tidigast vid 55 ars alder.
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10. Urvalsprocessen

10.1. Urvalskriterier
De kriterier som kommer att anvandas i urvalsprocesserna beskrivs nedan.

10.1.1. Obligatoriska krav

Det finns ett antal obligatoriska krav som maste vara uppfyllda for att
forsakringsbolaget ska klassas som mojlig leverantor.

Forsakringsbolaget
e  har koncession att bedriva fondforsékringsverksamhet i Sverige

e  har erforderliga tillstand for att bedriva fondforsakringsverksamhet i Sverige med
de offererade fonderna

e  har gront ljus i Finansinspektionens senaste trafikljusmétning

e  har inte nagra vasentliga kdnda anmarkningar vad avser Finansinspektionens
allmédnna rad och foreskrifter eller andra vésentliga anmérkningar fran
forsdkringsbolagets externrevisorer

e omfattas av kollektivavtal
e  utan begrinsning erbjuder fondforsikring for alla som omfattas av ITP

e  ska ge forsakrade i fondforsakringsbolag som upphandlades 2007 och upphandlas
2010 den nya produkten, avgifterna och fondutbud som upphandlas 2010
avseende nya premier och kapital intjanat fran och med 2007.

o  ska ge forsdkrade i fondforsiakringsbolag som ej upphandlades 2007 men
upphandlas 2010 den nya produkten, avgifterna och fondutbud som upphandlas
2010 avseende nya premier.

e  ska infora begreppet formansmapp och dess regelverk och i de fall
forsakringsbolaget sedan tidigare har ITP-forsikrade ska begreppet formansmapp
och dess regelverk dven omfatta dessa.

10.1.2. Varderingsomréden

Forsdkringsbolagens offerter kommer att varderas och jamforas utifran nedanstaende
omraden:

e  Fondutbudets utformning samt innehall med avseende pa utbud, prestanda och
avgift/kostnad

e  Entrélosningens utformning, prestanda och avgift/kostnad

e  Offertens Overensstimmelse med kraven i offertforfragan

e  Administrativa krav samt administrativ formaga

e  Forsdkringsbolagens ekonomi, organisation och affarsmodell.

10.1.3. Metodik for analys av offererat fondutbud
Virderingen finns beskriven i bilaga 4.
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Appendix 4 FONDNUMMER

Fondbolag
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Fond Avkastning alpha
Aberdeen Global Asian Smaller Cos A2 0.019305426 0.054664858
AMF Aktiefond Asien Stilla havet 0.01959373  0.054953152
AMF Aktiefond Euroland 0.04275597  0.078115435
AMF Aktiefond Global 0.04078164 0.076140872
AMF Aktiefond Nordamerika 0.040589563 0.075948794
AMF_Aktiefond Smabolag 0.043183742 0.078542979
AMF Aktiefond Sverige 0.042510848 0.077870086
AMF Aktiefond Vdrlden 0.041640739 0.076999977
AMF Balansfond 0.024483184 0.059842422
AMF Réntefond Kort 0.00020853 0.035567768
AMF Réntefond L&ng -0.00194742 0.033412301
Henderson Gartmore Fd Latin America A 0.060903055 0.096262755
HSBC GIF Indian Equity A Acc 0.049634875 0.084994575
JPM Russia A (acc) - USD 0.06065898 0.09601868
Schroder ISF Greater China A Acc 0.042851503 0.078211204
Vanguard Japan Stock Idx Inv USD Acc (AMF) 0.025594749 0.060954449
Vanguard Japan Stock Idx Inv USD Acc

(Danica) 0.025512321 0.060872007
BGF US Small & MidCap Opps A2 0.044798103 0.080157789
Fidelity Asian Special Sits A-USD 0.047037551 0.082397251
Handelsbanken Amerikafond 0.043931529 0.07929123
Handelsbanken Euro-Obligaatio A 0.000497863 0.035857564
Handelsbanken Europa Hedge Selektiv 0.000821863 0.036181564
Handelsbanken Europafond Index 0.042654106 0.078013806
Handelsbanken Global Ethical Al 0.029474655 0.06483436
Handelsbanken Japanfond 0.024256237 0.059615941

-5.90178E-

Handelsbanken Kortrantefond 05 0.035300687
Handelsbanken Latinamerikafond 0.053548614 0.088907828
Handelsbanken L&ngréntefond 0.001870296 0.03348855
Handelsbanken Nordiska Smabolag 0.041007009 0.076365855
Handelsbanken Svenska Smabolag 0.041564 0.076922846
Handelsbanken Sverige/Varlden 0.043458556 0.078817402
Handelsbanken Sverigefond Index 0.043488682 0.078847529
Handelsbanken Tillvéxtmarknad 0.04377666  0.079135507
Handelsbanken Osteuropafond 0.04873478  0.084093625
JPM Global Focus A EUR Acc (SHB) 0.042342988 0.077701835
JPM Global Focus A EUR Acc (SEB) 0.042342668 0.077701516
BGF Global SmallCap A2 0.035800259 0.071159068
BGF World Gold A2 0.033716795 0.069075604
Enter Select Pro 0.043741539 0.079100349
Enter Sverige Pro 0.043017889 0.078376692
Franklin India A Acc $ 0.039196628 0.07455543
ING (L) Invest Glbl Opps P EUR Acc 0.040927865 0.076286667
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JPM US Select Equity A (acc)-USD
Nordea Asian

Nordea Japanfond

Nordea Latinamerikafond

Nordea Nordamerikafond

Nordea Selekta Europa

Schroder ISF China Opportunities A Acc
Schroder ISF EMkt A Acc (Danica)
Schroder ISF EMkt A Acc (Nordea)
Aberdeen Global Emerging Markets Eq A2
BGF European A2 EUR

DNB Sverige Koncis

Fidelity Japan Advantage A-JPY

Pioneer Fds Emerg Eur+Med Eg A EUR ND
SEB Choice Nordamerikafond Smabolag
SEB Emerging Marketsfond

SEB Latinamerikafond

SPP Aktiefond Europa

SPP Aktiefond Sverige

SPP Aktiefond USA

SPP Aktieindexfond Global Sustain

Aktie- Ansvar Avkastningsfond
Aktie-Ansvar Europa
Aktie-Ansvar Graal Offensiv
Aktie-Ansvar Sverige
Carnegie Medical 1A
Carnegie Worldwide

East Capital Balkan

East Capital Baltikum

East Capital Ryssland UL

East Capital Osteuropa

FIM Visio

Franklin India A Acc €
Lannebo Smabolag
Lansfoérsakringar Fastighetsfond
ODIN Sverige

ODIN Norden

ODIN Europa SMB

Simplicity Afrika

Simplicity Asien

SKAGEN Global

SKAGEN Kon-Tiki
Alandsbanken China Growth
Ohman Etisk Index USA
Ohman Féretagsobligationsfond
Ohman Nordisk Miljéfond

Alfred Berg Obligationsfond Plus

0.043770313
0.043387494
0.025779183
0.065553443
0.042413784
0.041351246
0.046722974
0.047001312
0.047001312
0.042976326
0.043282429
0.042178565
0.029614954
0.051648481
0.046620009
0.051774285
0.065962015
0.042743455
0.042184635
0.043917449
0.042399219
-5.38473E-
05
0.040115853
0.002435314
0.041959629
0.026794924
0.037151042
0.045091924
0.020337675
0.03687938
0.03761929
0.037794256
0.03831321
0.034670192
0.035665798
0.03963017
0.037406184
0.041353225
0.035178247
0.039621713
0.046074425
0.053586412
0.053222819
0.045627025
0.002594615
0.041730502

0.002366277

0.079129115
0.078746296
0.061137985
0.100912273
0.077818445
0.076755909
0.082127638
0.082405975
0.082405975
0.078380987
0.078687088
0.07758333

0.065019711
0.087053238
0.082024765
0.08717904

0.10136677

0.078148202
0.077589386
0.079322209
0.077803979

0.035350952
0.075520652
0.037840138
0.077364453
0.062199748
0.072555865
0.080496747
0.055742498
0.072284203
0.073024113
0.073199078
0.073718032
0.070075014
0.07107062

0.075034992
0.072811007
0.076758048
0.07058307

0.075026536
0.081479248
0.088991235
0.088627641
0.081033956
0.038001586
0.077137501

0.033040725
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BGF _Emerging Europe A2 EUR
Danske Invest Europe Focus A

Danske Invest Sverige Likviditet

Fidelity South East Asia A-USD

Franklin US Opportunities A Acc $
Swedbank Robur Sverigefond MEGA
Vanguard Global Stock Idx Inst EUR
Vanguard US 500 Stock Index Ins USD

KPA Etisk Aktiefond

KPA Etisk Blandfond 2

KPA Etisk Blandfond 1

KPA Etisk Rantefond

Handelsbanken Kiina

Handelsbanken Intia

Handelsbanken Pohjoismaat Select A
Handelsbanken Russia Shares

Nordea-1 European Corporate Bond HB SEK
Nordea-1 European High Yield Bond HB SEK
Nordea-1 European Sm & Mid Cap Eg BP
Nordea Indexfond Sverige

Nordea SVE Reaalikorko K
Nordea Venaja K

Nordea Nordic Small Cap K
SEB Ethical Global Index C
SEB Europafond Smabolag
Nordea Inst Aktie Europa

Nordea Inst Rantekortaplac Sverige
Nordea European New Frontiers K
Nordea Pro Stable Return T

SEB Asset Selection C H-SEK

SEB Listed Private Equity C

SEB Real Estate Portfolio C H-SEK
Aktie-Ansvar Graal HF

Appendix 7

Aberdeen 1Aberdeen 1 AMF Aktie! AMF Aktie! AMF Aktiel AMF Aktiel AMF Aktiel AMF Aktiel AMF Aktiel AMF Balan: AMF Rante AMF Rénte Henderson HSBC GIF Ir Schroder IS Vanguard J
Aberdeen Global Asian Smaller Cos. 0,0005097 0,0004455 0,0002302 0,0003497 0,0003658 0,0003337 0,0003413 0,0002986 0,0003267 0,0001914 1,517E-06 -2,57E-06 0,0005413 0,0005503 0,0005351 0,0004174
Aberdeen Global Emerging Markets 0,0004455 0,0011133 (,0004219 0,0008816 0,000831 0,0007851 0,0009256 0,0008956 0,0008634 0,0005123 3,469E-06 -4,25E-05 0,0013055 0,001182 0,0010479 0,0005495
0,0002302 0,0004219 0,0004117 0,0003944 0,000385 0,0003602 0,0003858 0,0003608 0,000372 0,0002177 1,679e-06 -6,84E-06 0,0005659
0,0003497 0,0008816 0,0003944 0,0010711 0,0008686 0,00083563 0,0010114 0,0010374 0,0009741 0,0005768 4,34e-06 -4,97e-05 0,0013132 0,0009838 0,0008085 0,0004391
0,0003658 0,000831 0,000385 0,0008686 0,0008751 0,0007883 0,000882 (,000884 0,0008539 0,0005039 4,043-06 -3,62E-05 0,0011973 0,0009343 0,0008037 0,0004562
0,0003337 0,0007831 0,0003602 0,0008363 0,0007883 0,0010751 0,0008341 0,0008353 0,0008138 0,0004785 4,182e-06 -2,87e-05 0,001157 0,0008745 0,0007488 0,0004396
0,0003413 0,0009256 0,0003858 0,0010114 0,000882 0,0008341 0,0014193 0,0012641 0,0011046 0,000662 4,596E-06 -6,55E-05 0,0013811 0,0010612 0,0008612 0,0003798
0,0002986 0,0008956 0,0003608 0,0010374 0,000834 0,0008353 0,0012641 0,0014568 0,0011754 0,0007082 4,96E-06 -7,29E-05 0,001383 0,0010043 0,0007917 0,0003062
0,0003267 0,0008684 0,000372 0,0009741 0,0008539 0,0008138 0,0011046 0,0011754 0,0010854 0,0006244 4,508E-06 -5,83E-05 0,0013067 0,0009708 0,0007931 0,0003888
0,0001914 0,0005123 0,0002177 0,0005768 0,0005039 0,0004785 0,000662 0,0007082 0,0006244 0,0003377 2,735E-06 -3,5E-05 0,000772 0,0005725 0,0004684 0,0002255
1,517E-06 3,469E-06 1,679E-06 4,34E-06 4,043E-06 4,182E-06 4,596E-06 4,96E-06 4,508E-06 2,735E-06 6,319E-07 1,836E-07 5,647E-06 3,905E-06 3,164E-06
-2,57E-06 -4,25E-05 -6,84E-06 -4,97E-05 -3,62E-05 -2,87E-05 -6,55E-05 -7,29E-05 -5,83E-05
Henderson Gartmore Fd Latin Ameri 0,0005413 0,0013055 0,0005659 0,0013132 0,0011973 0,001157 0,0013811 0,001383 0,0013067 0,000772 5,647E-06 -6,93E-05 0,0025652 0,0015354 0,0012941 0,0006452
0,0005503 0,001182  0,00049 0,0009838 0,0009343 0,0008745 0,0010612 0,0010043 0,0009708 0,0005725 3,505E-06 -5,41E-05 0,0015354 0,0025125 0,0013485 0,0006214
0,0005351 0,0010479 0,000439 0,0008085 0,0008037 0,0007488 0,0008612 0,0007917 0,0007931 0,0004584 3,164E-06 -1,92E-05 0,0012941 0,0013485 0,0014403 0,0006403
Vanguard Japan Stock Idx Inv USD Ac 0,0004174 0,0005495 0,0003627 0,0004391 0,0004952 0,0004396 0,0003798 0,0003062 0,0003888 0,0002255 1,719e-06 2,947E-06 0,0006452 0,0006214 0,0006403 0,0008053

AMF Aktiefond Asien Stilla havet
AMF Aktiefond Euroland

AMF Aktiefond Global

AMF Aktiefond Nordamerika
AMF Aktiefond Smabolag

AMF Aktiefond Sverige

AMF Aktiefond Virlden

AMF Balansfond

AMF Réntefond Kort

AMF Réntefond Ling

HSBC GIF Indian Equity A Acc
Schroder ISF Greater China A Acc

0.059512882
0.038150455

0.000280965
0.049158446
0.046729702
0.043650501
0.042124998
0.041754133
0.041377509
0.027422176
0.0183374
0.000140864
0.034403023
0.044471196
0.03577927
0.045807179
0.000636415
0.005061413
0.038078448
0.030861634

0.001919446
0.069352067
0.027221532
0.0130913
0.040436749
0.043558716
-5.93055E-
05
0.03875806
0.031285843

0.001907163
0.004410356
2.72981E-05
0.000629194

0.094919883
0.073557457

0.035121367
0.084560777
0.082132032
0.07905357

0.077564896
0.077194031
0.076736939
0.062781606
0.05369683

0.035500294
0.069842921
0.079911093
0.071219171
0.08124708

0.036076327
0.040501324
0.07351836

0.066301546

0.033520467
0.10479198

0.062661445
0.048531213
0.075876662
0.078998619

0.035380592
0.074197958
0.066645152

0.033452145
0.039769665
0.035386727
0.035988623

-3,5E-05 1,836E-07 3,443E-05 -6,93E-05 -5,41E-05 -1,92E-05 2,947E-06

0,00043 0,000433 0,0003627



