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ABSTRAKT

Studiens syfte &r att utreda eventuella samband mellan avgifterna hos aktiefonder med svensk
exponering och deras riskjusterade avkastning. Utredningen gors genom att berdkna de utvalda
fondernas Sharpekvot och Jensens alfa fran deras NAV-kurs pa veckobasis med dterinvesterad
utdelning, dar NAV-kursen inkluderar avdrag for fondavgift. Studiens tidsram &r perioden
2007 till 2018, dér bade positiva och negativa genomgéende marknadsrorelser finns represen-
terade, samt tva kortare perioder med positiv respektive negativ borsutveckling. Med hjélp av
regressionsanalys undersoks sambandet mellan fondernas respektive Jensens alfa och Sharpe-
kvoter och fondernas arliga avgifter. Studien finner ett generellt signifikant positivt samband
mellan fondavgiften och den riskjusterade avkastningen. Detta antyder att fonder med hogre

avgift har en bittre riskjusterad avkastning.

Nyckelord: Fondavkastning, Fondavgift, Sharpekvot, Jensens alfa, CAPM
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1 BAKGRUND OCH SYFTE

I detta kapitel presenteras bakgrunden till uppsatsen, problematisering
och diskussion kring densamma, uppsatsens syfte och den fortsatta dis-
positionen. Kapitlet ska ge ldsaren insikt om varfér dmnet dr av intresse,

hur uppsatsen dr upplagd och vilka frdagor som ska besvaras.

Spara, eller med andra ord behalla for framtida bruk, dr nagot som manniskan har dgnat sig at
genom hela sin historia: spara mat for framtida bruk, spara krafter for framtida jakt, spara till-
gangar for framtida konsumtion. I Sverige startades de forsta fonderna av broderna Ragnar och
Gosta Ahlén ar 1958 som gick under namnet Koncentra. Den finns tillgéinglig &n idag som

Handelsbanken Sverigefond Index (Fondbolagens Forening, u.a. a).

Andelen fonder 1 den finansiella delen av hushillens formogenhet har med tiden 6kat kraftigt
frén att 1980 uppga till mindre 4n 1 procent till att ha stigit till hela 24% ar 2017 (Fondbolagens
Forening, u.a. b). 2017 var ocksa ett rekordar for svenskt fondsparande med ett nysparande som
uppgick till totalt 112 miljarder kronor och med en sammanlagd fondférmdgenhet vid arets slut
pa 4018 miljarder kronor. Ndgot som gjort fondsparandet ndrmast folkligt 4r den fondbaserade
premiepensionen som dr en del av den allmidnna pension for alla som haft pensionsgrundande

inkomst 1 Sverige fran 1995 och framat (Pensionsmyndigheten, 2018).

Aven i media har fondsparandet fétt stort utrymme, dels genom artiklar i mera traditionella
medier samt pd olika bloggar och andra forum med inriktning pa privatekonomi och investe-
ringar. Sdrskilt en person har fatt stort utrymme och uppmairksamhet inom omradet privateko-
nomi, ndmligen Avanzas fore detta sparekonom Claes Hemberg. Han, tillsammans med flera
andra, har bland méanga fragor i den privata investerarens intresse drivit fragan om hoga fond-

avgifter och vikten av att minimera just dessa (Svenska Dagbladet, 2017).

Fondavgiften &r ett sétt for fondforvaltarna att ta betalt for de kostnader som uppstér vid och
kring forvaltandet av kapitalet och jamfort med 6vriga Europa betalar sparare 1 svenska aktie-
fonder 2016 1 snitt den tredje ldgsta arliga avgiften pa 0,94 procent, vilket ocksé dr en minskning
sedan 2013 dé undersokningen genomfordes forra gingen (Fondbolagens Forening, 2016). Men
som vid vilket annat kdpbeslut som helst bor en avvigning ske mellan alla relevanta faktorer

och deras relation sinsemellan, och siledes ocksé en beddmning av vad man far for det man



betalar. Idag finns det ndmligen en mingd fonder helt utan fasta avgifter som foljer aktieindex
likt OMX30, exempelvis fonden Avanza Zero (Avanza, u.a. a). S4, hur ligger det egentligen

till, fir man nagot for det man tvingas betala?

Denna uppsats har ansprik att undersoka just detta. Mot bakgrund av det stora intresset for
sparande hos det svenska folket och debatterna kring fondernas avgift, undersoks hir om det
finns nagot samband mellan fonders riskjusterade avkastning och avgiftsniva, och hur man ska

bedoma det vid sitt investeringsbeslut.

Studiens syfte:

Denna studies syfte dr att underséka huruvida det finns nagot samband, positivt eller
negativt, mellan den arliga avgiften och den riskjusterade avkastningen hos aktie-
fonder med svensk exponering, samt, om sa dr fallet, undersoka om det foreligger

ndgon skillnad i en positiv respektive negativ underliggande borsutveckling.

Studien avgrinsas till att omfatta fonder som primaért investerar 1 svenska aktier och som idag
finns tillgéngliga att investera 1 for svenska privatsparare. Detta d4 Sverige har en geografisk
relevans for just svenska smasparare och den svenska fondmarknaden &r betydligt mindre stu-

derad an storre marknader som t.ex. USA.

Studiens syfte ér att utreda eventuella samband mellan sverigeexponerade aktiefonders avgifter
och deras riskjusterade avkastning. Detta gors genom att berdkna de utvalda fondernas Sharpe-
kvot och Jensens alfa fran deras totalavkastning med redan avdragen fondavgift. Perioden som
undersoks dr 2007 till 2018 dar bade positiva och negativa genomgaende marknadsrorelser
finns representerade samt ytterligare tva isolerade perioder inom samma tidsram med negativ
respektive positiv underliggande marknadsrorelse. Med hjélp av regressionsanalys undersoks
sedan sambandet mellan fondernas riskjusterade avkastning och fondernas érliga avgifter. Stu-
dien finner ett signifikant positivt samband mellan fondavgiften och dess riskjusterade avkast-

ning. Detta antyder att fonder med hogre arlig avgift har en hogre riskjusterad avkastning.

Studien riktar sig forst och framst till ekonomistudenter pd universitetsniva som studerar nat-
ionalekonomi och ekonomi och har ett djupare intresse for fonders avgifter sett fran en invest-
erares perspektiv. Privatinvesterare och personer generellt intresserade av ekonomi kan ocksa

finna uppsatsen intressant och ge ett 6kat underlag vid investeringsbeslut.



Den fortsatta dispositionen 1 uppsatsen ar foljande:

e Kapitel 2 innehéller kortfattade sammanfattningar av tidigare forskning 1 amnet.
e Kapitel 3 gar igenom den teoretiska referensramen for studien.

e Kapitel 4 redogor for studiens metod samt inhdmtning och bearbetandet av data.
e Kapitel 5 visar studiens resultat.

e Kapitel 6 analyserar resultatet med hjélp av teorin och tidigare forskning.

e Kapitel 7 innehaller studiens slutsatser och forslag pé vidare forskning 1 &mnet.



2 TIDIGARE FORSKNING

Detta kapitel innehdller kortare sammanfattningar av olika artiklar och
studier inom liknande omrdden och anvinds som en av utgangspunkterna

vid analysen av studiens egna resultat.

Genom aren har det genomforts en 1dng rad undersokningar av hur fonder presterar och hur
deras avgifter inverkar. Mycket har gjorts framforallt i Nordamerika och USA med manga ti-
diga stora studier. Det har dven forkommit studier pd den svenska fondmarknaden men 1 betyd-

ligt mindre omfattning.

I en studie av Carhart (1997) undersoks amerikanska fonder dren 1962-1993 med 1 genomsnitt
509 fonder for respektive dr. Fondernas avkastning undersoks med avseende pé flera vanliga
faktorer, daribland fondavgiften. Resultatet &r ett negativt samband dér de fonder som presterar

samre har hogre avgifter och kostnader.

Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000) studerar 210 svenska fonder varav 126 aktiefonder
(de ovriga dr obligations- och riantefonder) och berdr aren fran 1992 till 1997 med hjilp av
paneldata. Forfattarna undersoker fondernas avkastning sett till en rad olika faktorer dir fond-
avgiften dr en av dem. Resultatet géllande avgiften skiljer sig mellan de olika fondtyperna, men
betrdffande aktiefonder sd visar det ett negativt samband mellan fondavgiften och dess alfa-
varde (6veravkastning). Sma aktiefonder presterar i storre utstrackning hog riskjusterad avkast-

ning.

Erik Wahlin (2012) skriver 1 Affarsviarlden om fondavgifter och gor en enkel studie dir fondens
avkastning (medelavkastning for en 5- respektive 1-drsperiod) jamfors med fondens avgifter.
Resultatet for de undersokta fonderna visar inget positivt samband mellan fondavgiften och
avkastningen. Generellt ger den billigaste halvan av fonderna hégre avkastning an snittet for

hela kategorin pa bade fem och ett ars sikt.

Ippolito (1989) genomfor en studie 1 The Quarterly Journal of Economics som ur perspektivet
om effektiva marknader undersoker 143 amerikanska fonder under éren 1965 till 1984. Grund-
tanken ar att om marknaden agerar effektivt borde fonder med hogre avgifter prestera béttre for

att kompensera for avgiften. Resultatet 1 studien visar att fonder presterar en Gveravkastning



som kompenserar for avgifterna. Samma samband géller d&ven nér Ippolito undersdker kdp- och

sédljavgifter hos fonderna.

Jern (2005) undersoker 1 sin studie egenskaper hos aktie- och obligationsfonder 1 det svenska
premiepensionssystemet och deras avkastning under dren 1999 till och med 2004. De egen-
skaper som undersoks ar avgifter, hur linge forvaltaren haft sin tjdnst i fonden och avkastningen
for det senaste kvartalet. Studien gors genom en regression dér den historiska dveravkastningen
forklarades av de tre ndmnda variablerna. Inget signifikant samband finns generellt bland obli-
gationsfonder med undantag for vissa undergrupper. Nér det giller aktiefonder finns inte heller
nagot generellt samband. Men for undergruppen av fonder som investerar i svenska aktier finns

det ett signifikant positivt samband mellan avgift och dveravkastning.



3 TEORI

I det hir kapitlet presenteras och forklaras de teoretiska modellerna
som star som grund for studien och de anvinds dven for att kunna ana-

lysera de resultat som erhdlls.

3.1 FONDER

En fond é&r ett finansiellt instrument som bestar av underliggande tillgangar som kan variera
beroende pd inriktning pa fonden och kan innehdlla bland annat aktier, obligationer, rantepap-
per och olika derivatinstrument (Avanza, u.a. b). Som investerare i en fond dger man en andel
1 fonden (s.k. fondandel) men fonden skots och hanteras av ett fondbolag med fondforvaltare
som bestimmer fondens innehav utifran regleringar och investeringsfilosofin hos den specifika
fonden (Avanza, u.4. b). Fonder kan vara mer eller mindre aktiva i sina investeringar déar t.ex.
en indexfond har for avsikt att (passivt) spegla ett specifikt index sa vdl som mojligt. Motsatsen
blir en aktivt forvaltad fond dir forvaltaren har en sirskild filosofi om hur ritt tillgdngar ska

viljas for att uppnd den risk och avkastning som fonden har som mal.

3.1.1 FONDAVGIFT

Fondbolagen kriver 1 de flesta fall ersdttning for att hantera, forvalta och administrera sina
fonder (Fondkollen, u.d.). Det finns generella monster ndr det géller avgiften dir riante- och
indexfonder har en lagre avgift 4n andra fondtyper, exempelvis aktivt forvaltade aktiefonder

(Fondkollen, u.&.).

Det finns olika beteckningar pa avgiften som inkluderar olika kostnader for fondbolagen dér
forvaltningsavgift kanske dr den vanligaste. I forvaltningsavgiften ingar normalt f6ljande kost-
nader for svenska fonder (Fondkollen, u.a.):

Administration
Informationsdistribution
Analys

Placerings- och depéavgifter
Tillsynskostnader

Sedan 2012 har det tidigare jamforelsemattet TER (Total Expense Ratio) ersatts med Arlig av-
gift (Fondkollen, u.d.). For svenska fonder dr det 1 allminhet véldigt liten skillnad mellan det

virde som anges for arlig avgift respektive forvaltningsavgift dd samma kostnader 1 manga fall



ar inkluderade 1 forvaltningsavgiften 1 Sverige. Skatte- och réntekostnader ar kostnader som
kan gora att de olika matten skiljer sig at. Ett exempel pa detta dr for fond-i-fonder (Fondkollen,

u.d.).

Niér det géller fonder fran utlandet, kan det skilja mer mellan f6rvaltningsavgift och arlig avgift
dd samma regler for vad som ska inkluderas 1 forvaltningsavgiften inte géiller, och jamforelsen

genomfors da mer lampligt med hjélp av érlig avgift.

3.2 DEN EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN

Den effektiva marknadshypotesen dr en teori uppstilld av Fama (1970) som gér ut pé att till-
gangarnas pris pd marknaden reflekterar all tillgénglig information pd marknaden och ddrmed
ar tillgangarna korrekt prissatta. Denna teori antyder ddrmed ocksa att investerare som erhéller
overavkastning under en ldngre period antingen har haft tur eller att man har utsatt sig for en
hogre risknivd. Detta da investerare pd en effektiv marknad inte kan utnyttja ett informations-
overtag eftersom det inte existerar. Med andra ord menar den effektiva marknadshypotesen att
en aktivt forvaltad portfolj dr bortkastat da det inte finns ndgon felprisséittning att utnyttja for

overavkastning.

SVAG FORM:

Svag form av marknadseffektivitet innebér att dagens pris kommer innefatta all
historisk prisinformation (Fama, 1970) och det gér ddirmed inte att finna nidgon
ytterligare information genom att analysera tidigare prisrorelse, sa kallad teknisk
analys. Daremot behdver inte all allmén information vara spridd och darmed in-

kluderad 1 priset; inte heller insiderinformation finns inkluderad.

SEMISTARK FORM:

En marknad med semistark effektivitet definieras som en marknad dér bade all
allmaént tillgdnglig information och historisk information finns representerad 1 till-
gangarnas pris (Fama, 1970). Detta innebdr med andra ord att till exempel arsrap-
porter, kassafloden och balansridkningen inte innehaller ndgon ytterligare inform-
ation som inte redan &r inkluderad 1 tillgdngens pris. Information som inte &r till-
ginglig for allménheten, sd kallad insiderinformation, reflekteras inte i1 priset och
skulle ddrmed kunna anvédndas for investeringsbeslut for att erhélla overavkast-

ning.



STARK FORM:

P& en marknad med stark form av marknadseffektivitet speglar tillgangarnas pris
historisk, allmén och insiderinformation (Fama, 1970). Pa starkt effektiva mark-
nader rider det dirmed ingen asymmetrisk informationsfordelning och ingen typ
av information kan anvindas for att ge en investerare nagon fordel och dirmed

overavkastning.

For denna studie har den effektiva marknadshypotesen paverkan pa existensberéttigandet for
forvaltade fonder. De tvé starkare nivderna av marknadseffektivitet ska enligt teorin innebara
att fondforvaltare inte skulle kunna utnyttja ndgot informations- eller resursovertag for att ge-
nerera dveravkastning pé de forvaltade tillgdngarna. Den svagaste formen av marknadseffekti-
vitet oppnar dock for mojligheten att en forvaltare kan investera béttre &n marknaden och dér-

med ge mervérde till fonddgarna.

3.3 CAPITAL ASSET PRICING MODEL

En vil utbredd teori for prisséttning av tillgdngar ér Capital Asset Pricing Model (CAPM), forst
publicerad av Sharpe (1964). Teorin grundar sig pé ett samband mellan 6kad forviantad avkast-
ning och okad risk, dér risk i1 detta sammanhang syftar pa systematisk risk som inte gar att
eliminera med hjélp av diversifiering, sa kallad marknadsrisk (). CAPM antar att detta &r den
enda riskfaktorn i sambandet vid berdkning av den forvéntade avkastningen for en tillgdng, och
enligt modellen innebér ett hdgre véarde pa B en hogre forvantad avkastning for tillgdngen och
vice versa. 3 dr 1 sig ett matt pa hur vl tillgangen korrelerar med marknaden dér vérdet 1 inne-

bar att tillgdngen ar helt korrelerad med marknaden.
ER) = Bi(E(Ry) — Rf) + R (1)

E(R;) = Forvintad avkastning hos tillgéng i
Ry = Riskfri rénta
B; = Beta for tillgéng i

E(R,,,) = Forvintad avkastning for marknaden



3.3.1 SECURITY MARKET LINE — SML

I en grafisk presentation av ekvation 1 kan man utlidsa den forvdntade avkastningen for en till-
gang vid en specifik risk, 1 detta samband mitt som tillgangens B-virde, och enkelt bedoma
tillgangars vardering. De som befinner sig 6ver eller under linjen kan saledes ses som under-,

respektive dvervirderade.

SML: ER) = B;(E(Ry) — R) + Rs )

SML

Figur 1: Exempel pa SML med 6ver- och undervirderade tillgangar enligt CAPM.

3.4 RISK

For att inte fa en ensidig bild av en tillgangs avkastning, bor dven tillgdngens risk inkluderas
for att fa en mer rattvisande bild. Det finns olika typer av risker som kan vara kopplade till
antingen den specifika tillgangen eller marknaden som helhet. I f6ljande avsnitt behandlas tva

olika matt pa risk och forklaras med olika satt att méta risken pa.

3.4.1 JENSENS ALFA

Jensen (1968) tog i sin studie om fonder fram ett matt pa 6veravkastning som bygger pa anta-
gandena fran CAPM (se avsnitt 3.3). Hansyn tas till tillgdngens marknadsrisk métt som B dér
Jensens alfa betecknar den dveravkastning som erhéllits genom att jamfora tillgdngens teore-

tiska avkastning enligt CAPM med den faktiska. Mgjlig problematik med maéttet ar att det



forutsétter att tillgdngen har samma samband () med marknaden 6ver hela métperioden dé 3
ar konstant. I figur 1 kan man observera hur alfavirdet grafiskt representeras av residualen
mellan SML och tillgangen och kan anta bade negativa och positiva virden beroende pa om

tillgdngen &r over- eller undervérderad enligt CAPM.

a; = Jensens alfa

3.4.2 SHARPEKVOT

Forutom Jensens alfa anvinds dven Sharpekvoten som ytterligare ett matt pa riskjusterad av-
kastning. Kvoten méter avkastning per riskenhet hos en tillgdng (Sharpe, 1966). Sharpekvoten
ar anvandbar vid jamfOrelsen av riskjusterad avkastning mellan olika portfoljer med olika risk-
nivaer. Till skillnad fran Jensens alfa sétts inte risken pa avkastningen 1 relation till marknaden
utan till tillgdngens standardavvikelse. Ett hogre viarde pad Sharpekvoten ér att efterstrdva 1 en

jamforelse av olika tillgéngar.

o, = ERD — By )

O;

Sr; = Sharpekvoten for tillgédng i
E(R;) = Forvintad avkastning hos tillgéng i
Ry = Riskfri rénta

o; = Standardavvikelse for tillgang i
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4 METOD & DATA

Kapitel 4 beskriver hur studien har genomfort den empiriska undersék-
ningen och forklarar och gar igenom alla delar av metoden samt inhdmt-

ningen av data.

4.1 DATA

Vid valet av tidsperiod for denna studie, har det varit framst tva kriterier som beddmts. Dels
ska det vara en ldngre period, i detta fall ca 10 &r under perioden 2007-08-31 till 2018-03-02,
och dels ska perioden innehélla olika typer av rorelser pa den svenska aktiemarknaden. Under
den valda perioden har ldngre perioder av bade nedging och uppgang infallit. Nedan i figur 2
gér det att se tre storre nedgingar, med finanskrisen 2007-2008 i borjan av figuren, och perioder
av uppgang dir emellan. Detta ar lampligt for att ge réttvisande forutsittningar for studien dar
flera olika marknadsklimat bor finnas representerade, precis som det gor for en langsiktig pri-
vatsparare. En lidngre period anses lampligt da fondsparande vanligtvis inte sker for kortare

spekulationer utan for langsiktigt sparande.

For att undersoka om det foreligger nagon skillnad mellan fonder med olika avgifter vid olika
skeenden pa marknaden, valdes dven en negativ period (nr.1 i figur 2) och en positiv period
(nr.2 i figur 2). Den negativa perioden ar fran 2007-08-31 till 2009-03-06 och den positiva frén
2009-03-13 till 2011-05-20.

OMX Benchmark GI 2007-2018
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Figur 2: Utveckling for OMX Benchmark GI mellan 2007-2018. Kdlla: Thomson Reuters
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Nar perioderna faststillts, har fonder med svenskt fokus sorterats ut med hjéalp av Morningstars
breda kategori ”Sverigefonder” som inkluderar aktiefonder som huvudsakligen investerar pé
den svenska aktiemarknaden, men kan ha olika investeringsinriktningar pa densamma. Totalt
finns det 193 fonder med den riktningen oberoende av tidsperiod. Efter urval for den aktuella
tidsperioden blev det totalt 61 fonder. Ytterligare ndgra fonder sorterades bort som bara handlas
manadsvis och dven dubbletter 1 form av Enters tva fonder Sverige Pro och Select Pro med
prestationsbaserad avgift dd de tillhandahaller tva identiska fonder med enda skillnaden att av-
giften har en prestationsbaserad del med de som dr bendmnda Pro. Slutligen uppgar urvalet

efter nimnda rensning till 56 fonder.

Fondernas avgifter himtades frdn Morningstars hemsida dér virdet for Arlig avgift anvindes;
ingen kop- eller sdljavgift existerade for ndgon av de utvalda fonderna vilket kontrollerades
genom att undersoka vilka avgifter som togs ut hos storre svenska ndtmaéklare, som Avanza och

Nordnet.

Under den valda perioden har fonderna en genomsnittlig total avkastning pd 111 % vilket in-
nebir 7,1 % pé arstakt. Detta kan jdmforas med jamforelseindexet OMX Benchmark GI; ett
brett index for Stockholmsborsen som riknar med dterinvesterade utdelningar, som totalt har
avkastat 88 %, dvs 6,2 % pa arsbasis. Dessa siffror dr endast till for att ge en uppfattning om
fondernas avkastning och innebér ingen slutsats om hur de har presterat, da fonderna har en
varierande riskniva. Den genomsnittliga arliga avgiften for de valda fonderna ar 1,202 % med
Avanza Zero och Swedbanks Humanfond som billigast med 0 % och Enter Select som dyrast

med 1,84 %.

Data for fondernas historiska utveckling har hamtats frdn Bloomberg pa veckobasis for peri-
oden. Data har bestatt av NAV-kursen (Net Asset Value) for varje fond justerad for utdelning
for att kunna faststélla fondens totalavkastning, ett sd kallat totalavkastningsindex. I totalav-
kastningen for fonden ar avgiften avdragen da fondavgiften tas ut pa dagsbasis fran NAV-kur-
sen med 1/365-del. Alla fonders totalavkastning under perioden kontrollerades for sin rimlig-
het, dar fonden Avanza Zero stack ut med betydligt lagre avkastning dn véntat vilket med storsta
sannolikhet beror pa att utdelningarna fran fonden (som utgick t o m 2012) inte var aterinveste-

rade. Detta justerades med data fran Thomson Reuters Datastream for den specifika fonden.
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Slutligen hdmtades dven data for marknadens rorelser pd veckobasis frin Thomson Reuters
Eikon, 1 form av OMX Benchmark GI, samt riskfri rdnta i form av svensk 1-manads statsskuld-
vixel (SSVX) fran Sveriges Riksbanks hemsida angiven 1 arstakt, 4ven den pé veckobasis. Den
riskfria rdntan rdknades om till veckotakt enligt formel 5 nedan; detta for att dverensstimma
med fondavkastningen. Alla data till uppsatsen har hdmtats frén kéllor som anses vara palitliga

och viletablerade 1 den finansiella branschen, vilket borgar for hog kvalitet.

Ts
Tvecka = 5_2 (5)

4.2 UTVARDERINGSMATT

Den historiska avkastningen har rédknats fram pa veckobasis for alla fonder inklusive jaimforel-

seindex OMX Benchmark GI enligt formel 6.

Pi+ D, — P,
Rt t t—1 6)
Pe_y

P; dr totalavkastningsindex vid tidpunkt t
D, ér utdelning vid tidpunkt t

P;_ &r totalavkastningsindex vid tidpunkt t-1

Sharpekvoten berdknades pa fondernas historiska veckodata (ex. post) enligt foljande formel

(7) (Sharpe, 1994):

51 =-— (7

T
1
Si = ;Z(dit —m;)?
t=1

dir = (Ryt — ert)-

Avkastningen, d;, rdknades fram for varje tidpunkt och darefter berdknades genomsnittet, m;,

med hjélp av Excels inbyggda funktion Average. P4 samma sitt berdknades standardavvikelsen
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s; genom Excels inbyggda formel for standardavvikelsen 1 populationer. Viardena for Sharpe-
kvoten 1 studien dr berdknade pa veckobasis da en konvertering till drsbasis inte dr nddvéandig
for jamforelsen mellan fonderna. Dessutom ger en konvertering ett ndgot missvisande virde pa

kvoten dé téljaren multipliceras med 52 (for antalet veckor per dr) medan ndmnaren multipli-

ceras med V52. Med det valda forfarandet undviks en mojlig felkalla.

Jensens alfa berdknades genom att en regression per fond genomfoérdes med fondens veckoav-
kastning, enligt ekvation 6, som beroende variabel och veckoavkastningen for OMX Bench-
mark GI som forklarande variabel. Regressionen gjordes 1 Excel med hjélp av funktionerna
Slope och Intercept dir den senare representerar alfavirdet for respektive fond. Aven hir an-
viands veckobaserade vdrden pa alfa da det endast dr jamforelsen mellan fonder som ér intres-

sant och inte virdet 1 sig.

Fondavgiften himtas direkt frdn Morningstars hemsida, enligt avsnitt 4.1 som beror studiens

data, sa inga berdkningar eller justeringar av vérdet forekommer i studien.

4.3 STATISTISKA TESTER

For att undersoka mgjliga samband mellan tva faktorer kan man anvénda sig av en enkel linjér
regression vilket gors 1 denna studie. Studien genomfor tre regressioner for varje variabel,
Sharpekvot och Jensens alfa. En regression genomfors for hela perioden 1 studien samt en
regression vardera for den positiva perioden och den negativa perioden. De tva olika matten pa
riskjusterad avkastning agerar hela tiden beroende variabel medan den &rliga avgiften agerar

den forklarande variabeln.

I studien anvénds en signifikansniva péd 0,05 for att kunna faststélla om den érliga avgiften har

ett signifikant samband med de olika métten pa riskjusterad avkastning.

Varje regressionsmodell har dven testats for heteroskedasticitet samt normalitet hos residu-
alerna. Eventuell heteroskedasticitet har undersokts med hjilp av ett White-test dir ett p-virde
under 0,05 indikerar att residualerna lider av heteroskedasticitet. Normaliteten har undersokts
med hjélp av ett Jarque-Bera-test (JB-test) ddr ett p-virde under 0,05 indikerar att residualerna

inte ar normalfordelade.
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5 RESULTAT

Detta kapitel innehdller en presentation av de statistiska undersokning-

arna och kortfattade kommentarer om resultatet.

5.1 JENSENS ALFA

I foljande avsnitt presenteras resultatet fran regressionerna for de tre olika tidsperioderna med

det marknadskopplade riskmaéttet Jensens alfa som beroende variabel.

5.1.1 HELA TIDSPERIODEN 2007-2018

I figur 3 ser vi det grafiska resultatet av regressionen under hela perioden 2007-2018 med Jen-
sens alfa for fonderna baserat pa deras veckoavkastningar som beroende variabel med det till-
horande resultatet i tabell 1. White-testet ger ett p-viarde pa 0,11 som indikerar att residualerna
inte lider av heteroskedasticitet. Testet for normalitet hos residualerna ger ett p-vérde pa 0,32

som visar att de dr normalfordelade.

Alfa 2007-2018 - Arlig avgift
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Figur 3: Faktiska virden och forvintade virden enligt regressionslinjen for de undersokta fonderna

baserat pd fondernas veckoavkastning — Alfa 2007-2018
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Regression Alfa, 2007-2018

R? 0,126
Observationer 56

Koefficienter Standardfel t-Stat  P-virde
Intercept -0,0002 0,0002 -0,894 0,375
Arlig avgift 0,0365 0,0131 2,792 0,0072

Tabell 1: Resultat av regression for Alfa 2007-2018

Resultatet i ovanstdende regression visar pa ett starkt signifikant samband mellan Jensens alfa
for hela perioden och den 4rliga avgiften di p-virdet for koefficienten Arlig avgift ir laga
0,0072. Sambandet i sig &r positivt vilket med andra ord betyder att en 6kad arlig avgift leder

till ett okat alfa for fonden, vilket ocksa regressionslinjen i figur 3 tydligt visar.

5.1.2  POSITIV PERIOD

Figur 4 visar grafiskt resultatet av regressionen under den positiva perioden med Jensens alfa
for fonderna baserat pa deras veckoavkastningar som beroende variabel; efterfoljande tabell 2
visar resultatet. White-testet ger ett p-virde pa 0,49 som indikerar att residualerna inte lider av
heteroskedasticitet, Testet for normalitet hos residualerna ger ett p-virde pa 0,01 som antyder

att residualerna inte ar normalfordelade.

Alfa, Positiv Period - Arlig avgift
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Figur 4. Faktiska virden och forvintade virden enligt regressionslinjen for de undersékta fonderna

baserat pa fondernas veckoavkastning — Alfa Positiv Period
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Regression Alfa, Positiv Period

R? 0,075
Observationer 56

Koefficienter Standardfel t-Stat  P-virde
Intercept -0,0001 0,0004 -0,185 0,853
Arlig avgift 0,0593 0,0283 2,091 0,041

Tabell 2: Resultat av regression for Alfa Positiv Period

Modellen med alfa for den positiva perioden som beroende variabel, visar tecken pa att inte
vara normalfordelad. Detta anses inte vara ett problem av storre vikt och darfor tolkas koeffici-
enterna i modellen med reservation for detta. Variabeln Arlig avgift ér iven hir signifikant med
ett p-virde pa 0,041. Lutningen pa regressionslinjen &r dven hér positiv vilket visar ett samband

dar arlig avgift leder till ett 6kat alfa for fonden.

5.1.3 NEGATIV PERIOD

I figur 5 visas det grafiska resultatet av regressionen under den negativa perioden med Jensens
alfa for fonderna baserat pa deras veckoavkastningar som beroende variabel med det tillhdrande
resultatet i tabell 3. White-testet ger ett p-virde pa 0,86 som starkt indikerar att residualerna
inte lider av heteroskedasticitet, Testet for normalitet hos residualerna ger ett p-virde pa 0,21

som visar att de dr normalfordelade.

Alfa, Negativ Period - Arlig avgift
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Figur 5: Faktiska virden och forvintade virden enligt regressionslinjen for de undersékta fonderna

baserat pa fondernas veckoavkastning — Alfa Negativ Period
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Regression Alfa, Negativ Period

R? 0,063
Observationer 56

Koefficienter Standardfel t-Stat  P-viirde
Intercept -0,0006 0,0004 -1,70 0,093
Arlig avgift -0,0550 0,0290 -1,89 0,063

Tabell 3: Resultat av regression for Alfa Negativ Period

Till skillnad fran de tva tidigare modellerna med alfa som beroende variabel &dr det i denna
modell inte signifikant pa 0,05-nivan med ett p-virde pé 0,063. Tolkas koefficienten varde visar
den pa tendenser for ett negativt samband mellan alfa och arlig avgift dir en 6kad Arlig avgift

leder till ett Okat alfa.

5.2 SHARPE

I foljande avsnitt presenteras resultatet fran regressionerna for de tre olika tidsperioderna med

det fristdende riskméttet Sharpekvot som beroende variabel.

5.2.1 HELA TIDSPERIODEN 2007-2018

Figur 6 presenterar det grafiska resultatet av regressionen under hela perioden 2007-2018 med
Sharpekvoten for fonderna baserat pa deras veckoavkastningar som beroende variabel med det
tillhorande resultatet i tabell 4. White-testet ger ett p-viarde pa 0,07 som indikerar att residu-
alerna inte lider av heteroskedasticitet, Testet for normalitet hos residualerna ger ett p-vérde pa

0,34 som innebdr att de 4r normalfordelade.
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Sharpe 2007-2018 - Arlig avgift
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Figur 6: Faktiska virden och forvintade virden enligt regressionslinjen for de undersokta fonderna

baserat pd fondernas veckoavkastning — Sharpe 2007-2018

Regression Sharpe, 2007-2018
R? 0,109
Observationer 56

Koefficienter Standardfel t-Stat P-vérde
Intercept 0,042 0,0059 7,118 2,65E-09
Arlig avgift 1,175 0,4568 2,572 0,0129

Tabell 4: Resultat av regression for Sharpe 2007-2018

Nir det giller modellen med Sharpekvoten for hela perioden som beroende variabel visar
regressionen ett starkt signifikant samband med ett p-varde pa 0,013 och en positiv koefficient,
och dirmed dven lutning pa regressionslinjen. Detta innebédr ett positivt samband mellan
Sharpekvoten och arlig avgift i denna modell, dar alltsa en okad arlig avgift leder till en 6kad
Sharpekvot.

5.2.2 POSITIV PERIOD

I nedanstdende Figur 7 presenteras det grafiska resultatet av regressionen under den positiva
perioden, med Sharpekvoten for fonderna baserat pa deras veckoavkastningar som beroende

variabel med det tillhdrande resultatet i tabell 5. White-testet ger ett p-viarde pa 0,44 som
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indikerar att residualerna inte lider av heteroskedasticitet. Testet for normalitet hos residualerna

ger ett p-virde pa 0,45 som visar pa att de 4r normalfordelade.

Sharpe, Positiv Period - Arlig avgift
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Figur 7. Faktiska virden och forvintade virden enligt regressionslinjen for de undersékta fonderna

baserat pa fondernas veckoavkastning — Sharpe Positiv Period

Regression Sharpe, Positiv Period
R? 0,022
Observationer 56

Koefficienter Standardfel t-Stat P-virde
Intercept 0,252 0,0111 22,61 3,34E-29
Arlig avgift 0,962 0,8676 1,108 0,272

Tabell 5: Resultat av regression for Sharpe Positiv Period

I resultatet for modellen med Sharpekvoten for den positiva perioden som beroende variabel
noteras inget signifikant samband med ett p-virde pa hoga 0,27. I denna modell gar det med
andra ord inte att dra nigra slutsatser kring vare sig positiva eller negativa samband mellan

Sharpekvoten och den érliga avgiften.

5.2.3 NEGATIV PERIOD

I Figur 8 nedan presenteras det grafiska resultatet av regressionen under hela perioden 2007—

2018 med Sharpekvoten for fonderna baserat pa deras veckoavkastningar som beroende
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variabel med det tillhdrande resultatet i tabell 6. White-testet ger ett p-virde pa 0,88 som indi-
kerar att residualerna inte lider av heteroskedasticitet. Testet for normalitet hos residualerna ger

ett p-varde pa 0,15 som visar att de 4r normalfordelade.
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Figur 8: Faktiska virden och forvintade virden enligt regressionslinjen for de undersokta fonderna

baserat pd fondernas veckoavkastning — Sharpe Negativ Period

Regression Sharpe, Negativ Period
R? 0,059
Observationer 56

Koefficienter Standardfel t-Stat  P-virde
Intercept -0,177 0,0079 -22.40  5,22E-29
Arlig avgift -1,145 0,617 -1,855 0,069

Tabell 6: Resultat av regression for Sharpe Positiv Period

For modellen med Sharpekvoten under den negativa perioden kan inget tydligt signifikant sam-
band noteras for studiens angivna signifikansniva med ett p-viarde pa 0,069 utan endast ett
svagt. Tolkar man regressionen hér finner man en tendens till ett positivt samband mellan

Sharpekvoten for den negativa perioden och den arliga avkastningen.
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6 ANALYS

I kapitel 6 analyseras resultaten fran féregdende kapitel med hjdlp av
den tidigare genomgdngna forskningen och med hjdlp av teorierna fran

kapitel 2.

Betraktar man resultatet fran de olika regressionerna innan signifikansnivan beaktas kan man

skonja tre monster:

e Over hela perioden 2007-2018 visar resultatet pa ett positivt ssmband mellan riskjuste-
rad avkastning och érlig avgift.

e Under den positiva perioden finns det 4ven hér ett positivt samband mellan riskjusterad
avkastning och arlig avgift.

e Under den negativa perioden visar, 1 motsats frdn de tvé andra, resultatet ett negativt

samband mellan riskjusterad avkastning och arlig avgift.

Inkluderas dven signifikansnivan i resultatet kan endast tre av resultaten pdvisa ett signifikant
samband enligt studiens angivna nivd om 95 %. De tvd som géller hela tidsperioden har en
signifikansniva som méste anses vara stark med p-véirden péa 0,0072 och 0,013 for Jensens alfa

respektive Sharpekvot, varfor ett positivt statistiskt sdkerstéllt ssmband kan konstateras.

Jamfort med studierna av Carhart (1997) och Dahlquist, Engstrém och Soderling (2000) visar
alltsa resultatet fran denna studie pd ett motsatt samband mellan riskjusterad avkastning och en
fonds avgift. Sett till studien av Carhart (1997) maste man i jdmforelsen ta hansyn till att den
ar genomford pa fonder med amerikanskt ursprung samt exponering och att den undersokta
tidsperioden var betydligt tidigare, 1962—1993. Skillnaden 1 resultaten skulle darfér kunna for-

klaras av olikheter mellan marknader samt andra forandringar sedan dess.

Studien av Dahlquist, Engstrom och Soderling (2000) ar likt denna undersékning gjord pa den
svenska fondmarknaden, men den undersokta perioden dr ett drygt artionde tidigare och ungefar
hilften sa lang. En mgjlig parallell till deras resultat skulle kunna dras fran de tva kortare peri-
oder som undersoks 1 denna studie dér rorelser 1 den underliggande marknaden, om &n inte alla
signifikanta, skulle kunna péverka studiens utfall vid kortare tidsperioder. Aven den betydligt

mer aktuella artikeln 1 Affarsviarlden av Wahlin (2012) visar ett negativt samband mellan avgift
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och avkastning. Dock anvinds inte riskjusterad avkastning 1 undersokningen vilket begrénsar

mojligheten till jamforelser.

De tva ytterligare studier som tas upp som tidigare forskning stimmer i generella drag 6verens
med resultatet i denna studie. Ippolito (1989) visar visserligen pa att fonder med hdgre avgift
presterar bittre till den ungeférliga grad att de kompenserar for sina hogre avgifter. Med andra
ord skiljer sig resultatet 4t men samma generella trend kan observeras. Till saken hor att dven
Ippolitos studie dr genomford pd en amerikansk marknad under perioden 1965-1984 sé vissa

geografiska och tidsmaéssiga skillnader gar inte att utesluta.

Slutligen, nér det géller tidigare forskning, dr det som Jern (2005) kom fram till 1 sin studie i
linje med resultaten fran denna studie, ndmligen ett positivt samband mellan svenska aktiefon-
ders riskjusterade avkastning och avgiftsniva. Till saken hor att Jern (2005) undersdkte fonder

1 det svenska premiepensionssystemet dédr fondernas avgift generellt sett ar rabatterade.

Nér det géller de tvd kortare perioderna, den positiva och den negativa, kan ett mer spretigt
resultat konstateras dar det enda som éar signifikant dr Jensens alfa métt dver den positiva peri-
oden dir ett positivt samband kan konstateras. Aven Sharpekvoten for samma period har ett
positivt samband men langt ifran signifikant med sitt hoga p-virde, vilket gor att inga vidare
slutsatser kan dras av det. Sambandet mellan Jensens alfa och érlig avkastning gér 1 linje med
resultatet for den ldnga perioden vilket kan tyckas rimligt d4 den langa perioden &r positiv 1 sin

helhet, trots att flera kraftigare nedgangar ar inkluderade.

Undersoker man resultatet for den negativa perioden ser man det motsatta, nimligen ett negativt
samband for de bada matten pa riskjusterad avkastning och fondernas érliga avgift. Dock ar p-
viardena dver den angivna nivan men dndé sa pass laga att de kan tolkas som tendenser till
samband. En mgjlig forklaring till detta kan vara, som tidigare ndmnts 1 avsnitt 3.1.1, att fonder
med hogre avgift tenderar att vara aktivt forvaltade, vilket innebér att forvaltarna enligt sin egen
investeringsfilosofi véljer ut innehaven till fonderna och att detta genererar en lagre riskjusterad

avkastning ndr marknaden som helhet gér ner.

Nar det géller den stora skillnaden pa signifikansnivderna mellan framf6rallt den ldnga perioden
och de tvd betydligt kortare, kan en mdjlig forklaring ligga 1 periodernas ldngd. Jensens alfa

och Sharpekvoten blir ndmligen, just pa grund av skillnaderna i periodernas langd, framrdknade
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baserat pa betydligt fler datapunkter for den ldnga perioden dd bdda berdknas pa fondernas
veckoavkastning. Detta kan leda till att standardavvikelserna 1 variablerna blir betydligt hogre

for de kortare perioderna och ddrmed blir det svarare for sambanden att bli signifikanta.

I undersdkningen anvénds tva olika métt pa riskjusterad avkastning som tas upp 1 avsnitt 3.4.
Jensens alfa justerar avkastningen med avseende pa den systematiska marknadsrisken medan
Sharpekvoten anvénder sig av den individuella risken métt 1 tillgdngens standardavvikelse. Med
detta som grund vid jimforelsen av resultatet frin de tva olika riskmaétten, framforallt under den
langa perioden, gar det att observera véldigt smé skillnader dem emellan. Studerar man place-
ringen och spridningen av de faktiska vérdena relativt regressionslinjen, finner man en sldende
likhet och dven resultatet visar pd stora likheter. En sannolik forklaring till detta ar att d4 fon-
derna i hog grad bestér av véldiversifierade portfoljer aterstir néstan bara marknadsrisken. Med
andra ord &r det néstan bara marknadsrisken som finns kvar i de véldiversifierade fondportfol-
jerna och 1 detta fallet visar det pd ett samband for fonderna 6ver den ldnga perioden dér Jensens

alfa dr ungefér lika med Sharpekvoten som matt pa risk.

I avsnitt 3.2 tas den effektiva marknadshypotesen (Fama, 1970) upp och hur teorins olika nivéer
av marknadseffektivitet berdr existensberittigandet av aktivt forvaltade fonder. Enligt teorin
ska inte aktivt forvaltade fonder kunna generera nagon riskjusterad avkastning enligt den starka
och semistarka formen av marknadseffektivitet. Studiens resultat for den ldnga tidsperioden
visar pa precis motsatsen, med ett signifikant positivt samband mellan riskjusterad avkastning

och arlig avgift dar dyrare fonder tenderar att vara aktivt forvaltade.

Detta skulle innebira att den svenska marknaden inte kan vara effektiv enligt de tva starkare
nivaerna. Det som skulle kunna vara méjligt ar att den svenska marknaden kan vara effektiv
enligt den tredje formen av effektivitet, nimligen svag form. Den sédger att all historisk inform-
ation dr inkluderad 1 tillgdngarnas pris men att all allmén information inte behdver vara helt
spridd. Det kan vara en mgjlig forklaring eftersom fondforvaltare har storre resurser och mdj-
lighet till analys och inhdmtning av information och pa sé sitt kan dstadkomma en langvarig

riskjusterad overavkastning.
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7 SLUTSATSER OCH VIDARE FORSKNING

Detta kapitel innehdller de slutsatser som kan dras av studiens resultat
och analys. Kapitlet avslutas med méjliga omrdden for fortsatta studier

inom omradet.

7.1 SLUTSATSER

Studiens syfte och frégestéllning var att undersdka om det existerar ett samband mellan risk-
justerad avkastning och avgiften f6r fonder exponerade mot den svenska aktiemarknaden. Ge-
nerellt blir svaret, och resultatet, att det finns ett signifikant positivt samband som visar att
fonder med en hogre avgift har en hogre riskjusterad avkastning. Studien visar ett tydligt posi-
tivt samband nir det géller langsiktig riskjusterad avkastning och fondens arliga avgift. Dare-
mot dr det under de kortare, negativa respektive positiva perioderna som undersokts, svarare att
dra nagra konkreta slutsatser utdver att fonder med hog avgift har en ldgre riskjusterad avkast-
ning nir marknaden gér ner och en hogre riskjusterad avkastning ndr marknaden gar upp jam-

fort med fonder med 14g avgift.

Om det rader nagon kausalitet mellan de tvéd faktorerna gér det inte att dra nigra slutsatser om
med denna studie som grund. Det gér att spekulera i om det beror pd vilka typer av placeringar
som de olika fonderna har och om det samvarierar med nivin pa avkastning. Vissa typer av
investeringar skulle kunna kréva mer resurser att bevaka och de skulle kunna ha en hogre risk-
justerad avkastning, vilket 1 sin tur ger upphov till det funna sambandet. Men om detta gar det

bara, som sagt, att spekulera.

Ur en privatinvesterares perspektiv dr denna studie av intresse for att avgora om fondavgiften
bor vara den enda parametern vid beslut om val av fonder att investera i. Avkastningen, som
alltid redovisas efter avgift, riskniva och exponering, 4r med storsta sannolikhet mer viktig att
fokusera pd édn att jdmfora fondernas avgifter. Med det sagt sé ter det sig sjdlvklart 1 vissa situ-
ationer att dnda lagga stor vikt vid fondens avgift. Om fonderna dr véldigt lika sett till nimnda
faktorer, och framforallt om det ar ett val mellan indexfonder som f6ljer samma index, bor
avgiften vara av betydligt storre vikt. Precis som vid alla andra kopbeslut: dr varorna mycket
lika eller till och med identiska, kan priset vara den enda faktorn som skiljer. Och som inom

alla andra branscher med stor konkurrens kommer aktorerna fors6ka konkurrera med priset.
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Det dr darfor mycket troligt att priset, dvs avgiften 1 detta sammanhang, kommer sjunka som

en konsekvens av detta. Till kundernas, spararnas, nytta.

7.2 VIDARE FORSKNING

Detta dmne har potential for, och kanske dven behov av, ytterligare studier och genomlysning.
Sméspararna dr pa grund av sin storlek, och 1 vissa fall d&ven okunskap blandat med brist pa
intresse, 1 underldge gentemot finansbranschen. Det som skulle kunna vara intressant ur det
perspektivet dr att undersoka ersattningen till fondforvaltarna och hur den forhéller sig till av-
kastningen. Far de forvaltare som presterar bést ocksa hogst betalt eller finns det ndgra andra

monster?

Andra egenskaper hos fonderna vore ocksd intressanta att undersoka. Till exempel om fonder
med stor eller liten fondformdgenhet presterar olika. Sma fonder kan, tack vare sin mattliga
storlek, placera 1 andra typer av tillgdngar da placeringarna blir mindre och dérfor undviker att
bli kurspdverkande om de skulle vilja investera 1 mer illikvida tillgangar. Detta skulle ocksé
kunna studeras ur ett avgiftsperspektiv, dd en storre fond kan ta en lagre avgift relativt sin fond-

formogenhet for att finansiera sin verksamhet.

Slutligen skulle en jimforelse mellan véra nordiska grannlédnder vara intressant for att se om
marknader som liknar varandra storleksmaissigt och dr geografiskt nidra varandra uppvisar ett

likartat samband.
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BILAGOR

1. FONDDATA

Tabellen innehaller underlaget for de genomforda regressionerna dar Sharpekvot och Jensens

alfa dr berdknad péd veckoavkastningen for de olika fonderna for respektive period.

. Sharpe Sharpe Alfa Alfa
Arlig Sharpe Alfa . s . "

. Negativ Positiv Negativ Positiv
Fond Avgift 20072018 2007-2018 Period Period  Period Period
Swedbank Robur 0 0,02922 -0,00051 2020794 023227  -0,00215  -0,00053
Humanfond
IDpineiss s S1CAL 0,0152 0,03228 -0,00030 0,17529  0,20943  -0,00113  0,00002
Sverige Fokus SA Cap
Swedbank Robur Ethica | - 0,03601 -0,00031 2020268 024687  -0,00190  -0,00016
Sverige
Quesada Sverige 0,0138 0,02976 -0,00042 2020353 0,18532  -0,00180  -0,00092
Catella Sverige Aktiv 0,0164 0,04295 -0,00011 0,18410 026354  -0,00103  0,00045
Hallbarhet
bl o Limviest ELCAY 0,0132 0,03834 -0,00020 -0,18904 028024  -0,00167  0,00109
Sverige SA Cap
Swedbank Robur Swe- | )55 0,05256 0,00024 0,16535 021504  -0,00015  -0,00064
den High Dividend
Nordea Alfa 0,0146 0,04332 -0,00005 20,18962  0,23938  -0,00103  -0,00010
Nordea Olympiafond 0,0106 0,04270 -0,00007 0,19315 023786  -0,00117  -0,00013
ﬁlﬁei LEferg i g 0,0141 0,04706 0,00007 -0,18885 021667 -0,00123  -0,00012
Handelsbanken Sverige | ;556 0,04583 -0,00002 2020170 026583  -0,00165  0,00046
Index Criteria
Sl Vel st 0,0142 0,03466 -0,00031 20,19142 025053  -0,00130  0,00008
fonden
Skandia Sverige 0,014 0,04634 0,00001 20,17759 025811  -0,00065  0,00027
Ohman Etisk Index 0,0049 0,04634 -0,00005 -0,17049  0,25893  -0,00024  0,00006
Sverige A
SEB Sustainability
Fund Sweden- D SEK 0,013 0,04688 0,00002 0,16815 023394  -0,00022  -0,00042
SEB Sverigefond 0,013 0,04451 -0,00005 2020633 025432 -0,00182  0,00011
Swedbank Robur Sve- 0,0125 0,04970 0,00009 0,18646 026698  -0,00109  0,00040
rigefond
Skandia Cancerfonden | 0,0142 0,03560 -0,00030 20,18932 025364  -0,00109  0,00017
é‘f;ie;garama Topp 0,0031 0,04272 -0,00016 -0,16274 024053  0,00019  -0,00040
Ohman Sverige 0,015 0,05254 0,00021 021866  0,27359  -0,00234  0,00100
Enter Sverige 0,0182 0,04818 0,00004 -0,18808 025480  -0,00107  0,00012
simetlbarili ol LEre- 0,0125 0,05340 0,00025 20,18145 026273  -0,00114  0,00071
portfond
Avanza Zero 0 0,04629 -0,00005 0,15212 025346  0,00061  -0,00004
e e 0,0067 0,05024 0,00010 -0,18456  0,25657  -0,00087  0,00016
rigefond Index
SEB Swedish Value 0,015 0,05668 0,00034 -0,18702 028132  -0,00127  0,00122

Fund
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Handelsbanken Sve-
rigefond

Catella Sverige Index A
Spiltan Aktiefond Sve-
rige

Nordea Swedish Stars
icke-utd

Aktie-Ansvar Sverige A

Swedbank Robur Sve-
rigefond MEGA

Folksam LO Vastfon-
den

AMF Aktiefond Sverige

Ohman Sverige Smart
Beta

SPP Aktiefond Sverige
A

Lannebo Sverige

Lansforsakringar Sma-
bolag Sverige A

Enter Select

Lansforsakringar Sve-
rige Aktiv A

Spiltan Aktiefond Da-
larna

SEB Sverigefond Sma-
bolag

AMF Aktiefond Sma-
bolag

Carnegie Sverigefond

Didner & Gerge Aktie-
fond

SEB Sverigefond Sma-
bolag Chans/Risk

Skandia Smabolag Sve-
rige
ODIN Sverige C

Swedbank Robur Sma-
bolagsfond Sverige

Catella Smabolagsfond

Handelsbanken Svenska
Smabolagsfond

Ohman Smabolagsfond
A

Lannebo Smabolag
SEK

Ohman Sweden Micro
Cap

Spiltan Aktiefond Stabil

SEB Sverige Expande-
rad

Monyx Svenska Aktier

0,0101
0,0062

0,0153

0,0146
0,0141

0,0052

0,0044
0,004

0,0123

0,0021
0,0165
0,0164
0,0184

0,0136
0,0151
0,015
0,006
0,015
0,0123
0,015
0,014
0,012

0,0125

0,0158

0,0152

0,0157
0,0163
0,0156
0,0152

0,0125

0,0106

0,05083
0,05068

0,05990

0,06147
0,04956
0,05577
0,04178
0,05334

0,05250

0,05244
0,05922
0,07029
0,05794

0,05630

0,06725

0,06604

0,07252
0,05994

0,07098

0,07507

0,07652
0,07564
0,07847

0,07664

0,08494

0,08375
0,09201
0,10173
0,08771

0,04372

0,05184

0,00012
0,00010

0,00049

0,00045
0,00013

0,00026

-0,00015
0,00022

0,00014

0,00016
0,00038
0,00080
0,00034

0,00029

0,00065

0,00064

0,00084
0,00037

0,00074

0,00090

0,00090
0,00101
0,00097

0,00082

0,00116

0,00108
0,00124
0,00159
0,00097

-0,00006

0,00011

-0,18707
-0,18520

-0,22704

-0,18296
-0,18056

-0,18309

-0,18591
-0,17065

-0,16036

-0,17382
-0,16003
-0,22955
-0,18373

-0,17354

-0,19086

-0,24670

-0,22283
-0,15920

-0,20952

-0,23391

-0,20195
-0,24460
-0,22049

-0,19154

-0,20723

-0,20499
-0,19636
-0,21524
-0,18058

-0,19047

-0,16332

0,26280
0,25776

0,26722

0,23571
0,25276

0,27273

0,24768
0,26306

0,25913

0,25266
0,27887
0,31314
0,26628

0,25389

0,26355

0,28417

0,32864
0,25075

0,30932

0,27818

0,29817
0,29829
0,32591

0,24001

0,31142

0,30263
0,29509
0,33664
0,27761

0,24749

0,23883

-0,00098
-0,00088

-0,00310

-0,00085
-0,00109

-0,00091

-0,00113
-0,00043

0,00026

-0,00040
0,00014
-0,00313
-0,00093

-0,00043

-0,00131

-0,00365

-0,00300
0,00021

-0,00205

-0,00307

-0,00181
-0,00370
-0,00262

-0,00068

-0,00212

-0,00191
-0,00127
-0,00288
-0,00066

-0,00126

0,00017

0,00036
0,00021

0,00131

-0,00034
0,00019

0,00056

-0,00006
0,00065

0,00007

0,00011
0,00094
0,00284
0,00060

0,00013
0,00092
0,00148

0,00280
0,00006

0,00200
0,00135

0,00194
0,00236
0,00259

0,00015

0,00242

0,00201
0,00174
0,00346
0,00093

-0,00005

-0,00047
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