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Sammanfattning

Sambhillets intresse for hallbarhet dr 1 dagsldget ett hett &mne vilket manifesteras i
pensionssystemets vdxande hallbara fondutbud. Huruvida héllbara investeringar leder
till en uppoffring av den finansiella prestationen eller inte finns det olika uppfattningar
om. I denna studie undersoker vi via portfoljoptimering om en aktiv sparare kunnat
uppna hogre hallbarhet dn det statliga forvalsvalet AP7, utan att offra den finansiella
prestationen. Vi utgar fran den svenska Premiepensionens fondutbud aren 2011 till
2016. Genom regressionsanalys faststéller vi sedan om den finansiella prestationen haft
nagot samband med héllbarhet under 2016. Resultaten fran var studie indikerar att det
var mojligt via portféljoptimering att uppna en hogre hallbarhet 2011 till 2016 dn AP7,
utan att offra den finansiella prestationen. Regressionsanalysen visar dock pé ett
negativt samband mellan héllbarhet och prestation. Utifran vart resultat drar vi
slutsatsen att en mer hallbar portfolj kunde skapas 2011 till 2016 utan att offra
prestationen, men att det 2016 inte berodde pa hallbarheten. Avslutningsvis konstaterar
vi att héllbarhetsbegreppet saknar en enhetlig definition och att en branschstandard é&r

nodvindig for att gora framtida studier mer tillforlitliga.

Nyckelord: Hdllbarhet, ESG, Miljé/Etisk mdrkning, Premiepensionen, Portféljvalsoptimering,
Regressionsanalys, Modifierad Sharpekvot, Sortinokvot



Abstract

Sustainable investments are gaining in popularity, which can be seen in the growing
number of sustainable funds in the selectable part of the Swedish retirement system
Premiepensionen. Whether sustainable investments outperform or underperform
conventional ones is a disputed subject. In our study we use Portfolio Optimization to
investigate if a Swedish premium pension saver could attain higher sustainability than
the pre-selected fund choice AP7, without a loss in financial performance. We restrict
the study to selectable equity funds between 2011 and 2016. By the means of regression
analysis we determine the relationship between sustainability and financial performance
during 2016. Our results indicate that it was possible to create a more sustainable
portfolio than AP7 for a Swedish premium pension saver, without compromising
financial performance. The regression analysis on the other hand shows a negative
relationship between sustainability and financial performance, which suggests that
sustainability does not explain the first result. Finally we conclude that the concept of
sustainability lacks a formal definition and is in need of a universal standard to create

more reliable and comparable studies in the future.

Keywords: Sustainability, ESG, Miljé/Etisk, Premiepensionen, Portfolio Optimization,
Regression, Modified Sharpe Ratio, Sortino Ratio
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1. Inledning

Haéllbarhet ar idag vél omtalat samtidigt som en enhetlig definition saknas. Sjdlva begreppet
hallbar utveckling fick allmén spridning for forsta gangen 1 Brundtland-rapporten: Humanity
has the ability to make development sustainable to ensure that it meets the needs of the
present without compromising the ability of future generations to meet their own needs”

(World Commission on Environment and Development, 1987, s. 43).

Principles for Responsible investment (u.&. a) definierar ansvarsfulla investeringar som ett sétt
att vdga samman faktorer som miljo, samhille och etik vid val av bolag. Genom dessa
investeringar kan langsiktigt hallbara avkastningar uppnas (PRI, u.d. a). Intressenter stiller
idag allt hogre krav pa bolags ansvar géllande dessa faktorer. Samtidigt finns ett 6kat intresse
for transparens vilket gor att flertalet utdver den finansiella redovisningen dven rapporterar
sitt engagemang géllande hallbar utveckling (United Nations, u.a.). Som en f6ljd av det 6kade
intresset  stdlls det krav pd fondforvaltares investeringsprocesser utifrdn ett
hallbarhetsperspektiv. Manga fGrvaltare foljer ndgon form av investeringsstrategi dér

ansvarsfulla bolag inkluderas medan de som inte tar hinsyn exkluderas.

Vid val av héllbara investeringar dr forvédntningarna gillande avkastning av varierande
karaktér. Flertalet sparare tror att en uppoffring av den finansiella prestationen dr nddvindig,
samtidigt som en del tror att lonsamheten 6kar av att investera hallbart (Swedish Investment
Fund Association, 2012). Foresprakare for dessa héllbara fonder argumenterar ofta for att
sparare gynnas da organisationen i sig anses langsiktigt hallbar (Kempf and Osthoff,
2007). Harry Markowitz (1952) lyfte fram att diversifieringsmdjligheterna vanligtvis minskar
om antalet investeringar blir farre, vilket da kan bidra till en hogre riskexponering. Studier
inom omradet slér fast att ytterligare undersokning krévs dé existerande forskning bidrar med
varierande resultat. Nagra rapporterar att hdllbara fonder avkastar mer an traditionella fonder
eller index (Marti-Ballester, 2015; Kempf & Osthoff, 2007) medan andra inte kan pévisa
nagot signifikant samband 6verhuvudtaget (Mollet & Ziegler, 2014; Cortez, Silva & Areal,
2012). Samtidigt rdder métproblem gillande hallbarhet da ingen konsensus finns pa
marknaden och definitionerna av héllbarhet skiljer sig a4t (S6derblom, 2016; Fulton, Kahn &
Sharples, 2012).



Per den 31 december 2016 fanns ungefir 5,8 miljoner premiepensionssparare
(Pensionsmyndigeten, 2016a) av vilka 60 procent placerade sin pension i forvalsalternativet
AP7 Séfa (Sjunde AP-fonden, 2016). Pensionsmyndigheten skiljer pad hallbara och icke-
hallbara fonder genom en Miljo/Etisk méarkning. Problemet med denna mérkning &r att den
baseras utifrdn varje fonds egen beddmning. (Swesif, 2017) I mars 2016 lanserades
hallbarhetsviarden som publiceras pd Morningstar, skapade av ratinginstitutet Sustainalytics,
vilka underléttar vid jimforelser av fonder (Hale, 2016). Det finns 581 valbara aktiefonder i
Premiepensionssystemet varav flera har ett hogre héllbarhetsvirde dn AP7. De sparare som
inte gjort ett aktivt val kan ddrmed 6ka tyngdvikten pa hallbarhet i sin pension genom att vélja
fonder med hogre héllbarhetsvarde dn AP7. Vi vill darfér undersoka om detta 4r mojligt utan
att sparare behover gora avkall pad sin framtida pension. Studien avser besvara foljande

fragestillningar:

Ar det mojligt att konstruera optimala portfoljer dér hdllbarhetsviirdet hos de ingdende

fonderna overstiger AP7 samtidigt som den finansiella prestationen inte forsamras?

Hur ser relationen mellan avkastning och hallbarhet ut i Premiepensionssystemet?

1.1 Syfte

Studien utgar fran Premiepensionen med syftet att forsoka skapa portféljer med hogre
hallbarhet an AP7, samtidigt som den riskjusterade avkastningen inte understiger
forvalsalternativet. Darutover &mnar studien via regressionsanalys undersoka om det finns ett

signifikant samband mellan héllbarhet och riskjusterad avkastning.

1.2 Avgransningar

Studien dr begrinsad till att analysera Premiepensionen och dess aktiefonder som varit
tillgédngliga for pensionsspararen under tidsperioden 2011 till slutet av 2016. Anledningen till
tidsbegriansningen beror pa att var jamforelsefond, AP7 Safa, tillkom 2010. En avgriansning
av valda kontrollvariabler i1 regressionsanalysen har ocksd gjorts. I enlighet med tidigare
studier har vi valt att anvidnda oss av fondar, fondformdégenhet och fondavgift da de visat sig
paverka en fonds prestation (Tang, Wang & Xu, 2011; Chen, Hong, Huang & Kubik, 2004;
Sharpe, 1966; Borgers, Derwall, Koedijk & Horst, 2015). Gillande prestationsmaétt har vi valt



att avgrinsa oss till Sharpekvot, Modifierad Sharpekvot samt Sortinokvoten. Néarmare

diskussion ges i Metodavsnittet.

1.3 Disposition
Inledningen belyser omradets bakgrund, problemformulering samt véra fragestillningar. Vi

beskriver dven studiens avgrinsningar.

Tidigare forskning dmnar ge en introduktion till tidigare resultat inom omriddet med en

beskrivning av studiernas metod och slutsatser.

Teoretisk referensram lyfter fram grundldggande ekonomiska teorier bakom var studie for att

ge en forstaelse for det amnesomrade vi avser behandla.

Metodkapitlet presenterar studiens forskningsansats och arbetsgéngens tillvigagangssatt

diskuteras och motiveras.

Under Resultat redovisas de portfoljer som skapats utifran det bearbetade datamaterialet samt

resultaten fran regressionsanalysen.

I Diskussionsavsnittet kopplar vi samman véra resultat med de teorier vi utgétt fran samt
relaterar dessa till tidigare forskning. Diskussionen ges med utgangspunkt fran de

fragestillningar vi vill besvara och bidrar med en djupgéende analys av véra resultat.

Slutsatser bidrar med Overgripande slutledningar utifrdn studiens resultat och diskussion. Vi

avser hér besvara de fragestillningar studien grundar sig pa.

Forbdttringar och implikationer bidrar med insikter till mdjlig samhallspadverkan samt belyser

svagheter med studien och tdnkbara atgirder.

Det avslutande kapitlet Férslag till vidare forskning ar avsett som en vagledning till framtida

forskning inom omradet.



2. Tidigare forskning

Marti-Ballester (2015) behandlade tjénstepensionen i Spanien dar hon bland annat undersokte
om en tjanstepension med tyngdpunkt pa hallbarhet skiljde sig gentemot en traditionell med
avseende pé den finansiella prestationen. Méanadsdata anvindes for perioden mellan 2007 och
2013 for 552 olika sammanséttningar av tjdnstepensioner varav 99 av dessa betraktades som
hallbara fondportfoljer (Marti-Ballester, 2015). Studien baserades pé en regressionsanalys dér
ett flertal index anvdndes som proxy for hur en tjdnstepension kan vara uppbyggd samt
ytterligare ekonomiska faktorer som rdnta och inflation (Marti-Ballester, 2015).
Kontrollvariabler var storlek, éalder, avgift och portfoljkomposition. Den finansiella
prestationen mittes med det riskjusterade mattet Jensen’s alpha (Marti-Ballester, 2015).
Studien visar pé olika resultat gillande relationen mellan avkastning och héllbarhet. De som
tar etiskt ansvar, det vill sdga de som tar ansvar for miljo, ménskliga rittigheter och samhéllet,
genererar likartad avkastning i1 forhallande till de traditionella fonderna. Samtidigt fann
studien att fonder som tog ett solidariskt ansvar, genom bland annat donation av vinster till
vilgorenhet, genererar en signifikant hogre avkastning i1 jimforelse med bade traditionella och

etiska fonder. (Marti-Ballester, 2015)

Le Sourd (2010) undersokte 62 héllbara fonder péd den franska marknaden mellan 2002 och
2007. Hon anvinde sig bland annat av prestationsmatt som Sharpekvot och Jensen’s alpha.
Resultatet fran studien visade ingen signifikant skillnad i prestation mellan SRI-fonder och
traditionella fonder. Detta resultat dr 1 likhet med Mollet och Ziegler (2014) som inte heller
kunde observera nagot signifikant samband. Undersokningen gjordes i USA och Europa
mellan aren 1998 och 2009 (Mollet och Ziegler, 2014). I likhet med Le sourd (2010) anvénde
Bello (2015) prestationsmatt som Jensen’s alpha och Sharpekvot. Dédremot berdknades
Overavkastningen fran ett benchmark och inte den riskfria rdntan vilket vanligtvis gors vid
utrdkning av Sharpekvoten (Sharpe, 1966). I studien jamfordes 42 héllbara aktiefonder med
84 traditionella méanadsvis fran 1994 till 2001. Bello (2015) lyckades inte finna ett signifikant

samband 1 likhet med flertalet ovan ndmnda studier.

Kempf och Osthoff (2007) undersékte den amerikanska marknaden och skapade en sé kallad
long-short portfolj diar de salde aktier med lagt hallbarhetsvdrde och kopte aktier med hogt
hallbarhetsvirde. Istdllet for riskjusterade prestationsmatt anvdnde de sig av Carharts

Fyrfaktormodell och fann att en abnormal avkastning skulle kunna uppnds med en



exkluderings- och inkluderingsstrategi. Undersokningsperioden téckte dren mellan 1992 och

2004 och héllbarhetsvardena himtades fran KLLD Research and Analytics.

Cortez, Silva och Areal (2012) fann i sin jamforelse mellan SRI fonder och traditionella index
att fonder 1 USA och Australien presterade sdmre &n index medan de europeiska fonderna
presterade lika bra som index. Under perioden 1996 till 2008 analyserades 46 globala SRI
fonder dir prestationen maéttes med Jensen’s Alpha (Cortez, Silva & Areal, 2012). Bauer,
Koedijk och Otten (2005) undersokte nagot fler fonder, ndirmare bestimt 4384, varav ungefar
100 betecknades som etiska. Undersokningsperioden var mellan 1990 till 2001 och 1 likhet
med Kempf och Osthoff (2007) anvindes Carhart fyrfaktormodell. Daremot lyckades Bauer,
Koedijk och Otten (2005) inte finna nagon signifikant skillnad mellan etiska och traditionella
fonder. Andra resultat av betydelse var att variansen i1 avkastningen var ldgre hos etiska

fonder an traditionella fonder.



3. Teoretisk referensram

3.1 Modern Portfoljvalsteori

Harry Markowitz lade grunden fér den moderna portfoljvalsteorin i sin artikel Portfolio
Selection fran 1952 som bland annat berdr hur den optimala portféljen bor véljas. (Bodie,
Kane & Marcus, 2014) De centrala delarna behandlar hur en investerare kan maximera den
forvantade avkastningen givet en viss niva pa risk, men dven hur risken kan minimeras

genom diversifiering (Markowitz, 1952).

Riskaversion antas rdda hos investerare vilket innebédr att denne undviker risk och endast ar
villig att 6ka risken om kompensation ges 1 form av hogre forvantad avkastning. Detta bidrar
till att en portfol) med ldgre risk alltid viljs fore en med hogre, forutsatt att de genererar
identisk avkastning. Samtidigt krdver en hogre avkastning generellt att risken 1 portfoljen

Okar. Denna relation bendmns ofta risk-return tradeoff. (Markowitz, 1952)

De portfoljer som efterstrdavas dr enligt Markowitz (1952) effektiva och aterfinns lings den sa
kallade effektiva fronten. Fronten tar sin borjan i portfoljen med ldgst risk som bendmns

Minimum Variance Portfolio. En effektiv portfol] &r den som ger ldgst risk for en given
avkastningsniva eller hogst avkastning for en given risknivd. Om en portfolj dr effektiv ar det
inte mojligt att uppné en hogre avkastning utan att 6ka risken alternativt en lagre risk utan att
gora avkall pa avkastningen. Inga kombinationer under den effektiva fronten viljs av en
rationell investerare da de alltid genererar ldgre avkastning for en viss nivd pa risk.

(Markowitz, 1952)

Vid analys av portfoljer anvdnds avkastning och olika riskmatt. Avkastningen i portfoljen

berdknas som ett viktat virde av de ingéende tillgdngarnas avkastning (Markowitz, 1959).

n
Ty = Z w;T; (1
=1

Dar:

i: Tillgang i

n: Antal tillgangar
r: Avkastning

w: Vikt
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Vanliga riskmatt dr varians och standardavvikelse, vilka baseras pa antagandet om
normalfordelade avkastningar (Markowitz, 1952; Sharpe, 1967). Variansen 1 en portfolj
baseras inte enbart pd de ingdende tillgdngarnas enskilda varians. Den paverkas dven av
kovariansen som beror pa korrelationen och de enskilda tillgdngarnas standardavvikelse

(Markowitz, 1959; Bodie, Kane & Marcus, 2014).

n

n
O'g = Z Z WinUij (2)

i=1j=1
Dar:

cij: Kovarians mellan tillgdng i och j

i: Tillgang i

n: Antal tillgangar

w: Vikt

0ij = pij0i0; 3)
Dar:
p: Korrelationskoefficient
o: Standardavvikelse
i: Tillgang i
j: Tillgang j

Forutsatt att det inte rdder perfekt korrelation, tillgdngarna ror sig identiskt avseende

avkastningen, finns diversifieringsmojligheter och en ldgre risk kan ddrmed uppnas genom att
investeringar i flera tillgdngar gors (Markowitz, 1959; Wallingford, 1967). En begriansning av
de valbara tillgdngarna i en portfol] kan darfor resultera i1 att diversifieringsmdjligheterna

minskar (Barnett, M.L. & Salomon, R.M., 2006; Bauer, R., Otten, R., Rad, A.T., 2006).

3.2 Premiepensionen

Den svenska pensionen bestar i de flesta fall av allmén pension, tjdnstepension samt
manniskors privata sparande (Pensionsmyndigheten, 2016a). Den allménna pensionen beror
pa den individuella inkomsten och delas in 1 inkomstpension samt premiepension. Till den
sistndmnda avsitts 2.5% av lonen varje 4r som sedan efter eget val placeras i

fonder. (Pensionsmyndigheten, 2017a).

11



Om inget aktivt val gors placeras premiepensionen 1 fondportfoljen AP7 Séfa vilken startades
2010 och som 1 sin tur fordelas i AP7 aktiefond och AP7 rdntefond (Pensionsmyndigheten,
2017b). Fordelningen mellan dessa ér aldersberoende vilket innebér att fram till 56 ars alder
bestar AP7 Sédfa endast av aktiefonden for att sedan successivt 6ka innehavet av rintefonden
ndr pensionen niarmar sig (Pensionsmyndigheten, 2017b). D& AP7 ar en fondportfdlj kan
denna endast véljas 1 sin helhet, medan ett aktivt val mdjliggor att spararen kan vilja upp till

fem fonder (Pensionsmyndigheten, 2017b).

Enligt Pensionsmyndigheten (2017c¢) klassificeras AP7 Séfa som Milj6/Etisk vilket innebar
att det finns en véldefinierad strategi for hur fonden ska placera med héansyn till miljé6 och
etik. Swesif dr en organisation som bidrar med héllbarhetsinformation till sparare och har idag
ett samarbete med pensionsmyndigheten som tillhandahéller informationen i ett utdkat
faktablad (Swesif, 2017; Pensionsmyndigheten, 2017c). Denna information benimns

hallbarhetsprofilen (Pensionsmyndigheten, 2017c).

Fonder noteras 1 nettoandelsvérde vilket forkortas NAV efter Net Asset Value och viérdet av
en andel berdknas genom att forvaltningskostnaderna dras av fran fondens tillgangar och
darefter divideras med antalet andelar (Morningstar, u.d.). Inom premiepensionen dr alla
fondavgifter rabatterade, vilket gor att avkastningen oftast blir hogre én vid handel till den

vanliga avgiften pa marknaden (Pensionsmyndigheten, 2017d).

Enligt Pensionsmyndigheten (2017d) berdknas en fonds virdeutveckling enligt foljande

formel:

Fondens vardeutveckling = Vardeutveckling (NAV-kurs) + Pensionsmyndighetens rabatt  (4)

Berglof & Birkholz (2013) anvédnder i1 sin rapport, utgiven av Pensionsmyndigheten,
utdelningsjusterade fondkurser vid berdkning av vérdeutveckling. Fondkursen berdknas som
ett medelviarde mellan kop- och séljkurs och justerar pd sa sétt kursen som om fonden inte
haft ndgon utdelning (Berglof & Birkholz, 2013). Rabatten berdknas som skillnaden mellan
total expense ratio, som dr bendmningen pa ursprunglig avgift, och pensionsmyndighetens

fondavgift. (Pensionsmyndigheten, 2017d)
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3.3 Geometriskt medelvirde

Det geometriska medelvardet anvénds for att berdkna den genomsnittliga avkastningen nér
forrantning sker over flera perioder (Markowitz, 1959). Det dr en multiplikativ process och
bendmns ofta som ett tidsvdgt medelvirde dér varje avkastning ges lika stor vikt vid
berdkning vilket gor att en ddmpning av extremvérden sker (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
Det geometriska medelvirdet tar hiansyn till att aterinvestering sker och ger ddrmed en

rattvisare bild om en tillgang halls 6ver langre tid (Markowitz, 1959).

ey

9= (]—[m + n-))n -1 (5)

Dar:
r;: Avkastning period i

n: Antal perioder

3.4 Héillbarhet

PRI (u.a. a) definierar héllbara investeringar som en investeringsstrategi ddr hénsyn tas till
ESG-faktorer vilka innefattar miljo, samhille och bolagsstyrning. Milj6faktorer kan vara
klimatfordndring, utsldpp och resursforbrukning medan samhillsfaktorer ofta innefattar
arbetsforhallanden, hilsa och mangfald och slutligen kan faktorer inom bolagsstyrning vara
skattestrategier och korruption (PRI, u.a. a). Fondbolag som definieras som héllbara foljer
oftast en investeringsstrategi i form av inkludering eller exkludering. Inkludering innebir att
fonden viljer de foretag som tar hdnsyn till ESG-faktorer, medan exkludering innebér att
foretag som inte tar hansyn viljs bort. (Fondbolagens Forening, u.d.) Genom att vilja en ESG-

strategi kan foretag bidra till en langsiktigt héllbar utveckling. (PRI, u.a. a)

I en sé kallad hallbarhetsprofil skapad av Swesif (2017) redovisas fonder efter deras

hallbarhetsarbete. Fonder som dr Miljo/Etiskt mérkta hos Pensionsmyndigheten maéste
redovisa sitt hallbarhetsarbete hos Swesif. Genom att fondbolagen publicerar detta kan de
sjdlva beddma om de uppfyller kraven for mirkningen. Transparensen gor att sparare pa ett
overskadligt sétt kan jdmfora fonder. Hallbarhetsprofilen bidrar med information gillande

fondernas investeringsstrategi. (Swesif, 2017)
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Ar 2016 lanserade Morningstar hallbarhetsvirden skapade av Sustainalytics som ir ledande
inom ratingbetyg gillande hallbarhet och ESG-faktorer (Hale, 2016). Hallbarhetsvardet ligger
1 intervallet O till 100 och berdknas enligt (Justice & Hale, 2016):

Portféljens hallbarhetsvirde = Portféljens ESG-vdirde — kontroverser (6)

ESG-vdrdet tor en fond bestar av ett tillgingsvigt medelviarde av de ingaende bolagens

normaliserade ESG-virde fran Sustainalytics (Justice & Hale, 2016):

n
ESGP=Z w; ESGNorm; )
i=1
Dar:
wi: Normaliserad vikt for tillgéng 1

n: Antal tillgangar i fondportfdljen

Kontroverser kan vara incidenter eller konflikter som de ingdende foretagen varit inblandade 1
och varje hindelse bedoms utifran vilken padverkan den har pa miljo, samhille och hur stor
risk den skapar for foretaget (Justice & Hale, 2016). Virdet som ges for ett enskilt foretag
vags sedan samman med Ovriga for att fa portfoljvirdet bestdende av en skala mellan 0 till
100. Ju hogre siffra desto storre miljopaverkan och risk forknippas med portfoljen vilket

bidrar till ett l1dgre totalt hallbarhetsvérde. (Justice & Hale, 2016):

n

Kontroverser,= z w;Kontroverser; (8)
i=1

3.5 Prestationsmatt

Sharpekvoten dr ett métt pa finansiell prestation didr Overavkastningen sétts i relation till
risken (Sharpe, 1966). Sharpe (1966) menar att ett instruments Sharpekvot endast ger korrekt
information nér den stélls 1 forhallande till andra Sharpekvoter och rangordnas. Ju hogre kvot

en portfolj har i relation till andra, desto béttre presterar den (Sharpe, 1966).
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i — T'f

Sharpekvot=

)

i

Dar:
r;: Instrumentets avkastning
. Riskfri rdnta

o;. Avkastningarnas standardavvikelse

Sortinokvoten dr ett alternativt prestationsmatt som premierar bra volatilitet medan den
straffar dalig volatilitet (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Dalig volatilitet innebédr att
avkastningen hamnar under ett visst avkastningsmal och bra innebar ddrmed att avkastningen
hamnar over avkastningsmalet (Rollinger & Hoffman, 2013). Enligt Rollinger & Hoffman
(2013) tar riskmattet TDD alltsd bara hansyn till den wvolatilitet som understiger
avkastningsmaélet. I likhet med Sharpekvoten innebdr en hogre Sortinokvot, i1 relation till
andra portfoljer, en béttre riskjusterad avkastning. (Sortino, 1980 citerad i Rollinger &
Hoftman, 2013).

T —
Sortinokvot= 10
ortinokvo TDD (10)
Dar:
r;: Avkastning
T: Avkastningsmal
TDD = Negativ mélavvikelse =\/niZ?=1(Min (0,r; — T))? (11)

Dar:

n: Antal observationer

En negativ Sharpekvot gir inte att tolka utan ger missvisande resultat samt en felaktig
rangordning (Israelsen, 2005). For att undkomma detta problem menar Isralsen (2005) att den
Modifierade Sharpekvoten kan anvindas istdllet. Tdljaren &r identisk med den vanliga
Sharpekvoten men ndmnaren skiljer sig ddremot d& standardavvikelsen hdjs upp med

Overavkastningen dividerat med absolutvérdet av denna (Israelsen, 2005).
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I de fall Sharpekvoten &r positiv genererar den Modifierade Sharpekvoten samma vérde,

skillnader uppstar endast vid en negativ Sharpekvot (Israelsen, 2005).

ri—Tf

_nr 12
O_iabs(ri—rf) ( )

Modifierad Sharpekvot=

Dar:

r; = Instrumentets avkastning
rr = Riskfri rinta

o; = Standardavvikelse

abs = Absolutvérdet
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4. Metod

4.1 Forskningsansats och Metodik

Studien tillimpar en deduktiv ansats vilket innebér att den utgér fran existerande teorier inom
ett omrdde for att prova olika hypoteser. Detta gors ofta med hjilp av empiriska
undersokningar. Teorin och hypoteserna fungerar vigledande vid datainsamlingen. (Bryman
& Bell, 2011) Studien utgar bland annat frdn teorier om portféljval och hallbarhet for att
sedan undersoka sambandet mellan dessa. Den induktiva ansatsen ansags inte relevant for var
studie da den gér i motsatt riktning och anvédnder sig av empiriska observationer for att sedan

formulera teorier. (Bryman & Bell, 2011)

Enligt Bryman och Bell (2011) skiljer vetenskaplig metodologi péd kvalitativ och kvantitativ
metod. Var studie baseras pa en kvantitativ metod och ldgger diarmed stor vikt vid
kvantifieringen av harddata nir det kommer till datainsamling och analys. Metoden anviander
sig av det deduktiva synséttet som &r utgdngspunkten for denna studie. Den kvalitativa
metoden har valts bort da den 1 storre utstrackning betonar ord istillet for siffror och innehar
ett induktivt synsétt. Samtidigt riktas kritik mot den kvalitativa metoden da den anses vara for

subjektiv och undersdkningarna ér svara att replikera. (Bryman & Bell, 2011)

4.2 Reliabilitet och Validitet

Reliabiliteten ror matt och begrepps tillforlitlighet medan validitet handlar om att man méter
det man avsett att mita (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2008). I studien beddms matten
Sortinokvot och Sharpekvot vara palitliga da de beddms stabila i den man att de ger samma
resultat om en undersokning gjorts om pa identisk data. For att oka reliabiliteten i
Sharpekvoten valde vi att &ven anvidnda modifierad Sharpekvot. Detta gjordes eftersom en
negativ Sharpekvot inte dr ett tillforlitligt resultat utan ger upphov till felaktiga slutledningar.
Vi valde att anvinda Morningstars héllbarhetsvirde d& det grundar sig pd en extern analys av
ett foretags héllbarhetsarbete till skillnad fran Pensionsmyndighetens Milj6/Etiska markning
som istéllet grundar sig pa foretagens egna subjektiva bedomningar. Studien anses uppna
kravet péd validitet d& valda matt och utford regressionsanalys bidrar till undersokningen av
sambandet mellan hallbarhet och avkastning. Virt att understryka nir det kommer till de
hallbarhetsviardena vi anvidnder dr att de baseras pa dagens datum och inte historiska varden.

Detta bidrar till att validiteten 1 var data kan ifrdgaséttas.
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4.3 Urval och undersokningsperiod

Studien baseras pa data fran 2011 fram till slutet av 2016. Startdatum valdes efter AP7 Safas
introduktion 1 premiepensionen eftersom jdmforelser gors gentemot denna fond. I
teoriavsnittet nimner vi att varje sparares fondfordelning 1 AP7 Séfa dr dldersberoende. Upp
till 56 ars alder bestdr innehavet endast av aktiefonden vilket lett till att vara resultat &r
uteslutande baserade pa AP7 Aktiefond. Som en naturlig foljd valde vi da att endast
undersoka aktiefonder 1 premiepensionen for att kunna fa jaimforande resultat. Fonder som
inte funnits under hela undersokningsperioden har valts bort. Enligt Brown et al (1992) bidrar
detta urval till survivorship bias vilket yttrar sig 1 form av en Overvérdering av den
observerade avkastningen for de 6verlevande fonderna. Mojliga atgérder till detta problem har

tagits upp 1 avsnittet Forbdttringar och implikationer.

4.4 Datainsamling

Vi har anvint oss av sekundér tidsseriedata bestdende av dagliga historiska NAV-kurser. Vi
valde dagliga noteringar da det mojliggor en 6kad kvalité 1 vara slutsatser. Vid anvindande av
sekundidrdata ar det viktigt att kdllan ar tillforlitlig for att resultatet ska vara pélitligt (Bryman
& Bell, 2011). Data for 581 aktiefonder dr inhdmtade hos pensionsmyndigheten och den
bedoms som tillforlitlig da det dr en objektiv sammanstéillning av offentliga NAV-kurser.
Genom anvindandet av offentlig sekundirdata kan studien replikeras vilket leder till en 6kad
reliabilitet 1 var data (Saunders, Lewis & Thornhill, 2012). Begrénsningar med sekundérdata
ar att de ofta dr insamlade 1 annat syfte &n den studie man sjdlv avser genomfora (Bryman &
Bell, 2011) vilket gor att bearbetningen kan ta ldngre tid. Studiens omfattning bidrar samtidigt
till att det inte finns utrymme att pd egen hand sammanstilla NAV-kurser. Ursprunglig
fondavgift och den rabatterade avgiften har inhdmtats hos pensionsmyndigheten. I samband
med inhdmtningen noterades det normala antalet vardepapper fonderna vanligtvis investerar i
(Pensionsmyndigheten, 2016c-m). Data for den riskfria rdntan bestar av 1 manads SSVX och

ar inhamtad fran Riksbanken.

Johansson och Emanuelsson (2013) anvédnde sig av Pensionsmyndighetens Miljo/Etiska
markning som matt pa héllbarhet men vi har i1 var studie valt att inte anvdnda oss av den.

Soderblom (2016) ndmner i sin rapport fran Pensionsmyndigheten att den Milj6/Etiska
markningen inte dr ldmplig vid jamforelser mellan fonder da méarkningen ges utifran hur

foretagen sjélva beskriver sitt hallbarhetsarbete och bestar i form av en I6pande text. De
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bedomer ocksa att en utfasning av mairkningen bor ske och att ett standardiserat
hallbarhetsmatt borde anvdndas. Dérfor har vi valt att anvinda oss av jdmforbara
hallbarhetsviarden framridknade av ratinginstitutet Sustainalytics. Viardena publiceras av
Morningstar och uppdateras varje manad. Var ambition var att anvinda ménadsstatistik men
Morningstar hade begrinsad mdjlighet att tillhandahélla historisk data, dérfor baseras var
studie pa hallbarhetsviarden inhdmtade 2017-04-06. Eftersom virdena bestdms utifran fondens
innehav kan detta komma att padverka vart slutliga resultat d4& vi saknar information om

tidigare bedomningar, se avsnitt Férslag till forbdttringar.

4.5 Bearbetning och Sammanstillning

Excel anviandes for bearbetning och analys av den insamlade datamingden. Vid berdkning

av fondernas avkastning anvdnde vi 1 likhet med Berglof & Birkholz (2013)
utdelningsjusterad fondkurs och geometriskt genomsnitt i enlighet med studien av Galema,
Plantinga och Scholtens (2008). Enligt Fleming och Wallace (1986) foredras det geometriska
medelviardet framfor det aritmetiska vid jamforelser av finansiell prestation.
Dagsavkastningarna omvandlades till arsavkastningar for att vara kompatibla med de
arsbaserade fondavgifterna. Berdkningarna gjordes utifran 252 handelsdagar dédr hédnsyn till
forrantningen togs. Detta 1 motsats till Statman (2000) som bortsdg frdn rdnta pa rinta
effekten. I vér studie goér vi antagandet att fonderna halls minst ett helt &r, ddrmed ar

forrantningen av betydelse.

Den totala virdeutvecklingen for varje fond berdknades pd samma sidtt som
Pensionsmyndigheten (2017d), formel 4. Vid berdkning av fondernas risk anvdndes varians
och standardavvikelse (Markowitz, 1952; Wallingford, 1967). Denna berdknades forst pa
dagsbasis men gjordes om till arlig standardavvikelse genom normalisering dér vi

multiplicerade med roten ur 252.

For att kunna gora kvalificerade jamforelser mellan portfoljer baseras studien pa riskjusterade
prestationsmaétt. Vid jamforelser av portfoljer dar avkastning och risk skiljer sig at anvénds
ofta Sharpekvoten (Bacon, 2010; Bello, 2005; Le Sourd, 2010). Da ett negativt virde pa
Sharpekvoten inte &r tillforlitligt valde vi att berdkna den modifierade Sharpekvoten vilken
mojliggdr en korrekt rangordning trots negativa véarden (Israelsen, 2005). Sharpekvoten har

kritiserats for dess antagande om avkastningarnas normalfordelning

19



da flertalet menar att en viss skevhet 1 sannolikhetsfordelningen oftast forekommer (Rollinger
& Hoft, 2013). Sortinokvoten tar hdnsyn till denna skevhet och anvénder endast den negativa
variationen under en viss malavkastning (Rollinger & Hoff, 2013). Darfor inkluderades dven
detta prestationsmétt och malavkastningen sattes till den riskfria rdntan. D4 Sortinokvoten ar
lik Sharpekvoten 1 manga avseenden har vi valt att utesluta negativa véarden for att inte riskera

felaktiga slutledningar.

Da premiepensionen begrinsar det aktiva valet till hogst fem fonder har de portf6ljer vi skapat

anpassats efter det. Foljande portfoljer har konstruerats:

Tabell 1: Kriterier och restriktioner for skapade portfoljer.

Portféljnamn Restriktioner i Excel (Solver)

AP7 * Innehéller endast AP7 -

2011-2016

Portf6lj 1 » Fem fonder utifran hogst hallbarhetsvérde * Blankning inte tilldten
2011-2016 * Portf6ljen optimeras varje &r mellan 2011-2016. * Vikter summerar till 1
Portfolj 2 * Fonder som &verstiger AP7:s héllbarhetsvarde. * Blankning inte tilldten
2016 * Vikter summerar till 1

» Maximalt 5 fonder fér véljas

Vid sammansittningen av Portfolj 1 inledde vi med att rangordna fonderna med avseende pa
dess héllbarhetsviarde och utifran denna rangordning valdes dérefter de fem fonder med hogst
hallbarhetsvirde. En portféljoptimering gjordes sedan for varje ar dir utgdngspunkten var de
fem utvalda fonderna. Vid skapande av Portfolj 2 skiljde sig tillvigagangssittet da vi istdllet
utgick fran alla fonder vars hallbarhetsvéirde Gversteg 49, vilket var det viarde AP7 tilldelats.
Detta var i enlighet med studiens fragestillning da vi 6nskade uppna hogre héllbarhet an AP7.
Urvalet uppgick da till 155 och utifran dessa utférdes till en bdrjan en optimering dér vi
exkluderade de fonder vars vikt blev 0. Dérefter aterstod 28 fonder och ytterligare en
optimering utfordes for att begrdnsa antalet till hogst fem fonder. Tillvigagangssittet med

deloptimering var nddvéndig pa grund av restriktioner av datamangder 1 Excel.
Portfoljoptimeringarna gjordes 1 Excels funktion So/ver ddr maximering av Sharpe-, Sortino-

och Modifierad Sharpekvot utférdes med avseende pé fondernas vikter. Berdkningsmetoden

Overensstimmer med Markowitz (1952) tillvigagéngssétt bortsett frén att vi anvénder oss av
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historisk data. Vara resultat baseras darfor utifrdn hur fonderna presterat historiskt sett.

Restriktioner for optimeringarna bestod av:

Yimawi =1

WlZO

Villkoren innebar att portfoljvikterna summerades till 1 samt att ingen fond blankades
(Markowitz, 1952). Den sistndmnda restriktionen anviandes d& Premiepensionen inte tilldter
blankning. Vid optimeringen av Portf6lj 2 inkluderades ytterligare ett villkor vid den andra
optimeringen da urvalet var storre dn fem fonder. Denna restriktion formulerades med tva
villkor 1 Solver. Det forsta bestod 1 att varje fond tilldelades en binér variabel, vilket innebér
att variabeln antar siffran 0 eller 1. Utifran detta villkor formulerades ytterligare ett dir

summan av de binéra variablerna begransades till fem. (Pachamanova & Fabozzi, 2010)

4.6 Regression

Ett av studiens huvudsyften &r att undersoka om det finns nagot samband mellan riskjusterad
avkastning hos Premiepensionens valbara aktiefonder och Sustainalytics hallbarhetsviarde. For
detta dndamal skattades en regressionsmodell med riskjusterad avkastning som beroende
variabel och hallbarhetsviardet som oberoende variabel. Regressionsanalysen baseras pa

tvarsnittsdata 6ver 315 fonder fran premiepensionssystemet 2016.

4.7 Modell

SHARPEKVOT = o + BHALLBARHETSVARDE + B,FONDFORMOGENHET +
B;FONDAVGIFT + BsFONDAR + ¢

Kontrollvariabler fondférmdgenhet, fondavgift och fondens &lder valdes i enlighet med
liknande studier kring fonders prestation (Tang, Wang & Xu, 2011; Jones, 2007; Mansor,
Bhatti & Ariff, 2015).

Béade Tang, Wang och Xu (2011) och Chen et al. (2004) anvinde sig av fondformdgenhet for

att forsoka forklara fonders finansiella prestation. Sharpe motiverade i sin studie 1966 att det

fanns en relation mellan fondavgifter och prestation i likhet med Mansor, Bhatti och Ariff
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(2015) som visade att avgifterna paverkade prestationen negativt. Jones (2007) undersokte
relationen mellan fondar och avkastning och menade att placeringshorisonten spelade en stor
roll. Om en investerare efterstrivade en kortsiktigt hog avkastning var en ung och mindre
fond det bésta valet men med ett langsiktigt perspektiv var en dldre och stérre fond det basta
valet. Aven andra studier anvinder sig av fondens alder som kontrollvariabel (Borgers et al.,

2015).

For att kontrollera en variabels relevans kan de ovriga forklarande variablernas standardfel
anvindas som indikatorer. En avsevédrd okning av standardfelen innebér att variabeln inte

borde vara med. (Dougherty, 2016)

4.8 Nollhypotes

For att undersoka om en fonds hallbarhetsvirde har nagon signifikant effekt pa riskjusterad
avkastning satte vi upp en nollhypotes. For att testa hypotesen utférdes en regression 1 Stata
och p-virden observerades. Ett p-virde lagre &n 5% innebér att hypotesen fornekas och ett

samband finns. Ett p-virde hogre dn 5% innebair att hypotesen inte fornekas.

Nollhypotes: Hp: =0
Altenativ hypotes: Ha: B#0

4.9 Tester

Koefficienterna framfor de forklarande variablerna visar enligt Dougherty (2016) relationen
till den riskjusterade avkastningen. For att sdkerstélla deras tillforlitlighet gors vissa generella
antaganden. Forutsatt att dessa antaganden ar uppfyllda &r Ordinary Least Squares (OLS) den
mest effektiva skattningsmetoden (Dougherty, 2016). I enlighet med detta resonemang valdes
OLS for att skatta koefficienterna. Vanligtvis r alla antaganden inte uppfyllda nér det géller
ekonometriska modeller, darfor utférde vi relevanta tester med hinsyn till tvdrsnittsdata for

att undersoka robustheten (Dougherty, 2016).

4.9.1 Ramsey Reset Test
For att undersoka om var modell var korrekt specificerad eller inte utforde vi Ramsey
Reset Test. Testet bygger pé att en korrekt specificerad modell inte far ha anpassade véirden

som kan forklara den beroende variabeln. Anpassade virden ar de virden modellen skattar for
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den beroende variabeln. Efter genomford regression ldggs kvadraten av de anpassade virdena
till 1 modellen for att testa om de har nagon effekt. Kvadraten ar en fGrutsdttning for att
genomfora testet da de anpassade virdena 1 sig, per definition, inte ger ndgon effekt. Visar de

sig ha en signifikant effekt &r modellen misspecificerad. (Dougherty, 2016)

4.9.2 Heteroskedasticitet

For att testa huruvida variansen 1 feltermen ar konstant utférde vi White’s test for
Heteroskedasticitet. Vid heteroskedastisk data d&r OLS inte en effektiv skattningsmetod.
Standardfelen ar inte véntesvérdesriktiga och konsistenta, vilket bidrar till att statistiska tester
inte blir tillforlitliga. White’s test utgér fran en hypotesprovning diar homoskedastisk data
innebdr att feltermen &r konstant medan heteroskedastisk data innebdr att variansen i

feltermen varierar over tid. (Dougherty, 2016)

Ho: Homoskedasticitet

Ha: Heteroskedasticitet

Ett p-virde som Overstiger den valda signifikansnivdn 5% innebér att nollhypotesen inte
fornekas och homoskedasticitet rdder. Ett p-virde under 5% innebér att nollhypotesen
fornekas och datan dr heteroskedastisk. En 16sning vid heteroskedasticitet dr att anvénda
robusta standardfel. Denna metod leder till att de approximerade koefficienterna blir

konsistenta, vilket innebédr att ju fler observationer vi har desto mer ndrmar sig vara
uppskattningar de verkliga koefficienterna. Robusta standardfel bidrar diaremot inte till att
skattningen blir effektiv eftersom virdet pd koefficienterna forblir detsamma. (Dougherty,

2016)

4.9.3 Multikollinearitet

Multikollinearitet innebar att det finns ett linjart samband mellan de oberoende variablerna. Ju
hogre samband desto sdmre blir regressionsanalysen dd koefficientens standardfel blir stora.
Den mest extrema varianten, som dock &r séllsynt, dr perfekt multikollinearitet dad de
oberoende variablerna dr perfekt korrelerade med varandra. D& blir standardfelen odndligt
stora och OLS funkar inte som estimeringsmetod. For att testa for multikollinearitet skapade
vi en korrelationsmatris mellan de oberoende variablerna. Genom att jimfora de olika

variablerna kunde vi da se om vi hade problem med multikollinearitet. (Dougherty, 2016)
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5. Resultat

5.1 Portfoljoptimering
Under denna rubrik presenteras resultaten frdn vér studie. Data for fonderna redovisas i

Appendix.

Tabell 2 visar portfoljsammanséttningar for Portfolj 1 samt Portf6lj 2. Utover sammansattning
presenteras dven arsavkastning, risk samt riskjusterad avkastning métt med Modifierad

Sharpekvot for portfoljen. Tabellen ticker hela undersékningsperioden mellan 2011 till 2016.

Tabell 2: Modifierad Sharpekvot 2011 till 2016 for Portf6lj 1, Portf6lj 2 samt AP7.

Portfolj Ar Arsavkastning Viktfordelning uppdelat pa fondnummer

Standard- Modifierad

avvikelse  Sharpekvot
MSIFEPE 20 ona . Norden Sverige Finland
1 2011 |-0,142 0,147 -0,023 0,617 0,145 0,000 | 0,237 0,000
AP7 2011 | -0,120 0,148 -0,015 - - - - -
1 2012 | 0,241 0,143 1,591 0,897 0,103 0,000 | 0,000 0,000
AP7 2012 | 0,179 0,164 1,007 - - - - -
1 2013 10,290 0,079 3,543 0,000 0,276 0,166 0,231 0,328
AP7 2013 | 0,308 0,134 2,219 - - - - -
1 2014 | 0,301 0,11 2,782 0,755 0,245 0,000 | 0,000 0,000
AP7 2014 | 0,312 0,156 1,979 - - - - -
1 2015 | 0,156 0,143 1,003 0,242 0,000 0,330 | 0,204 0,225
AP7 2015 | 0,061 0,221 0,288 - - - - -
1 2016 | 0,202 0,125 1,676 0,000 0,018 0,395 0,349 0,238
AP7 2016 | 0,205 0,165 1,284 - - - - -
ge : , ed B
2 2016 | 0,334 0,080 4,263 0,156 0,124 0,293 0,276 0,152

Anm: MSIFEPF = Morgan Stanley Investment Funds European Property Fund
MSIFLAEF = Morgan Stanley Investments Funds Latin American Equity Fund
FSGLIF = First State Global Listed Infrastructure Fund

Den Modifierade Sharpekvoten dr under hela undersokningsperioden likartad eller battre for
Portfo]j 1 vid en jamforelse med AP7. Under 2013 kan vi se den storsta skillnaden da Portfolj
1 presterar avsevért bittre 4an AP7. Samtidigt framgar att portfoljernas avkastning ar negativ
under 2011 vilket genererar en negativ Modifierad Sharpekvot. Diagram 1 nedan fortydligar

skillnaderna mellan de finansiella prestationerna for AP7 och Portfolj 1.
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Diagram 1: Modifierad Sharpekvot 2011 till 2016 for Portfolj 1 och AP7.
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Frén 2011 till 2015 kan vi se en tydlig fordndring 1 viktsammanséttningen pa de fem fonder
med hogst hallbarhetsvérde 1 Portfolj 1. Under bade 2012 och 2014 placerar Portfolj 1 endast i
tva av de fem mojliga fonderna. Portfoljsammansittningen och dess forandring illustreras i

Figur 1.

Figur 1: Viktférdelning 2011 till 2016 vid maximerad Modifierad Sharpekvot for Portfolj 1

2011 2012 2014 2015 2016

B Morgan Stanley Investment Funds European Property Fund
B Didner & Gerge Aktiefond
¥ Holberg Norden

B Gustavia Sverige

¥ Odin Finland

Tabell 2 visar att Portfolj 2 under 2016 uppnar en riskjusterad avkastning som ar hogre dn
Portfolj 1. Vi kan ocksé se att Portfolj 2 generar hogre avkastning och har betydligt lagre risk
an AP7 samtidigt som den uppvisar en ndgot jamnare viktfordelning dn Portfolj 1 vilket
illustreras 1 Figur 2. Portfolj 2 placerar dven 1 alla fonderna, vilket skiljer sig fran Portfolj 1
som maximalt placerar i fyra av fem mdjliga under &ren 2011 till 2016. De fonder som

portfdljerna placerar i skiljer sig dessutom at.
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Figur 2: Viktférdelning vid maximerad Modifierad Sharpekvot for Portfol;j 2.

2016

® Skagen Vekst

B Morgan Stanley Investment Funds Latin America Equity fund
¥ Holberg Norge

B First State Global Listed Infrastructure Fund

¥ Alfred Berg GAMBAK

I Diagram 2 redovisas optimeringsresultaten for 2016. Ur diagrammet framgéar tydligt av
jamforelsen att Portfolj 2 presterar béttre d4n Gvriga med goda marginaler medan den ligsta

riskjusterade avkastningen genereras av AP7.

Diagram 2: Jamforelse mellan portfoljoptimeringar 2016
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Resultaten fran optimering utifrdn Sortinokvoten presenteras i Tabell 3. Under 2011 é&r
Sortinokvoten negativ vilket gor att den inte redovisas da tolkningen kan vara missvisande.

Aren 2012 till 2014 ir virdet pa Sortinokvoten hdgre for AP7 4n for Portfolj 1.
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Tabell 3: Sortinokvot 2016 for Portf6lj 1 och AP7

Portfolj Ar  Avkastning TDD Sortinokvot Viktfordelning uppdelat pa fondnamn

Didner & Gerge Holberg Gustavia Odin

MSIFEPF Aktiefond Norden Sverige Finland

1 2011 [ n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
AP7 2011 | n/a n/a_|n/a - - - - -

1 2012 | 0,245 0,257 | 0,898 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AP7 2012 | 0,179 0,108 | 1,529 - - - - -

1 2013 {0,330 0,173 | 1,846 0,000 0,256 0,000 0,000 0,744
AP7 2013 | 0,308 0,089 | 3,339 - - - - -

1 2014 | 0,347 0,123 | 2,785 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AP7 2014 | 0,312 0,101 | 3,040 - - - - -

1 2015 {0,146 0,092 | 1,620 0,199 0,000 0,359 0,146 0,297
AP7 2015 | 0,061 0,163 | 0,391 - - - - -

1 2016 | 0,211 0,065 | 3,355 0,000 0,000 0,686 0,276 0,038
AP7 2016 | 0,205 0,116 | 1,828 - - - - -

Anm: MSIFEPF = Morgan Stanley Investment Funds European Property Fund

Likt optimeringen av Modifierad Sharpekvot dndras viktsammansittningen varje ar da
Sortinokvoten maximeras. Figur 3 presenterar hur den optimala portfoljen endast placerar i

Morgan Stanley Investment Funds European Property Fund under aren 2012 och 2014.

Figur 3: Viktfordelning 2011 till 2016 efter maximerad Sortinokvot for Portfolj 1.

2011 2012 2013 2014 2015 2016

® Morgan Stanley Investment Funds European Property Fund
B Didner & Gerge Aktiefond
¥ Holberg Norden

B Gustavia Sverige

¥ Odin Finland

Diagram 3 illustrerar hur Portfélj 1, vid maximering av Sortinokvot, underpresterar AP7
under aren 2012 till 2014 men 6verpresterar 2015 och 2016. Detta skiljer sig fran de resultat
som presenterades 1 Diagram 2 dér Portfolj 1 presterade battre &n AP7 under alla &r forutom

2011 dér vi sag en likartad riskjusterad avkastning.
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Diagram 3: Sortinokvot 2011 till 2016 for Portfolj 1 och AP7.

n/a |Portf01_]1 AP7 |Portf01]1 AP7 |Portfol]1 AP7 |Portfol]1 AP7 |P011fol]1 AP7 |

4
3,5

3

Sortinokvot
o -~ N
W — W (3] Wi

(=)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Portfbl_] och ar

Tabell 4 visar hur de fonder som ingar i de optimala portfoljerna har ett hdogre
hallbarhetsvirde d&n AP7, dock saknar de alla Miljo/Etisk mérkning. AP7 ar den enda fonden
som har pensionsmyndighetens Miljo/Etiska méarkning. Den har ocksd det hogsta normala

innehavet av vardepapper.

Tabell 4: Hallbarhetsmérkning och antal innehav.

Portfolj | Fondnamn Antal Hallbarhets- | M/E
virdepapper varde

AP7 Aktiefond 2733
> =2733
1 Morgan Stanley Investment Funds | 45 66 Nej
European Property Fund
Didner & Gerge Aktiefond 26 62 Nej
Holberg Norden 27 62 Nej
Gustavia Sverige 46 62 Nej
Odin Finland 24 62 Nej
> =168
2 Skagen Vekst 53 54 Nej
Morgan Stanley Investment Funds 38 50 Nej
Latin American Equity Fund
Holberg Norge 37 53 Nej
First State Global Listed 40 50 Nej
Infrastructure Fund
Alfred Berg GAMBAK 30 55 Nej
> =198
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5.2 Regression

Resultaten fran regressionsanalysen presenteras i Tabell 5. Analysen visar att konstanten och
hallbarhetsvirdet har ett p-virde mindre dn 0.05. Detta innebér att nollhypotesen Hy: = 0
kan forkastas pa 5% nivan och didrmed dven péd 1% nivén och att hillbarhetsvérdet har en hog
signifikant effekt pa den riskjusterade avkastningen. Hallbarhetsvirdets betakoefficient &r -
0,683 wvilket pavisar ett negativt samband till den riskjusterade Overavkastningen.
Kontrollvariablernas p-vérden dr inte signifikanta och uppvisar dirmed ingen relation till den

beroende variabeln.

Tabell 5: Regressionsresultat

Variabel Koefficient  Standardfel  P-viirde
Konstant 54,173 5,772 0,000*
Héllbarhetsvérde -0,683 0,094 0,000*
Fondformogenhet 0,000 0,000 0,930
Fondavgift -3,024 2,721 0,267
Fondar -0,209 0,162 0,199

Anm: R*-viirde: 0.160, Justerat R%-virde: 0.150
&) hanvisar till signifikansnivé 0.05

Ramsey Reset Test

Testet visade att modellen led av misspecifikation. For att forsoka undkomma problemet
logaritmerade vi den beroende och den oberoende variabeln men trots detta kvarstod
misspecifikationen. Modellernas resultat var snarlika forutom att koefficienterna i vér
ursprungliga modell blev littare att tolka. Vi valde darfor att forlita oss pa litteraturen samt

aktuell forskning och inkludera de kontrollvariabler som omndmns i Metodavsnittet.

Heteroskedasticitet
White’s test redovisas 1 Tabell 6 och indikerar att modellen lider av heteroskedasticitet da det
uppmaitta p-viardet understiger signifikansnivan 0.05. For att atgdrda problemet med

heteroskedasticitet anviande vi oss av Robusta Standardfel.

Tabell 6: Resultat av test for Heteroskedasticitet

| White's test | 0.000%
Anm: ) hanvisar till signifikansnivé 0.05
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Multikollinearitet
Korrelationsmatrisen 1 Tabell 7 visar att korrelationen ar relativt ldg mellan de oberoende

variablerna. Den hogsta korrelationen uppgér till 0,31 och dédrmed drar vi slutsatsen att

modellen inte lider av multikollinearitet.

Tabell 7: Korrelationsmatris for test av Multikollinearitet

Hallbarhetsvirde Fondformogenhet Fondavgift | Fondar
Héllbarhetsvirde

Fondformogenhet

Fondavgift
Fondar
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6. Diskussion

6.1 Portfoljoptimering 2011 till 2015.

Beroende pé valt optimeringsmatt har Portfolj 1 genererat olika resultat under 2011 till 2015.
Med mattet Modifierad Sharpekvot presterar den 1 nivd med eller bittre an AP7 under hela
undersokningsperioden. Pa sa sitt uppfylls syftet med var studie. Med Sortinokvoten é&r
resultatet inte lika tydligt. Portfolj 1 presterar simre dan AP7 2012 till 2014 men béttre 2015
och 2016. En orsak till de skilda resultaten skulle kunna vara att den Modifierade
Sharpekvoten antar att avkastningarna dr normalfordelade till skillnad fran Sortinokvoten som
inte baseras pa detta antagande. En ytterligare orsak till skillnader i resultat kan vara att
Sortinokvoten tar hiansyn till risken som uppstar nir avkastningen understiger en viss niva,
vilket pa sa sétt ger en réttvisare bild av den verkliga risken. Fran Tabell 3 kan det utlédsas att
AP7 haft ldgre risk mitt med TDD under storre delen av undersokningsperioden. En hogre
Modifierad Sharpekvot forklaras da av att den optimala portféljen ror sig oftare under

avkastningsmalet &n vad AP7 gor.

Fondernas viktférdelning f6r Portf6lj 1 forandras under 2011 till 2015 oavsett prestationsmaétt.
Detta forklaras av att ingaende fonders avkastning, risk och samvariation férdndras genom
aren. Det kan dven bero pa att respektive fonds innehav kan variera under perioden. Utifran
Tabell 3 kan vi se att under bade 2012 och 2014 bestar den portfolj som optimerats utifran
Sortinokvoten endast av MSIFEPF. Denna sammanséttning ger alltsd hogst avkastning i
forhallande till negativ risk. Vi observerar dven att Didner & Gerge, matt med Sortinokvot,
endast véljs under 2013. Det skiljer sig fran optimering utifrin Modifierad Sharpekvot da
fonden finns med under alla ar forutom 2015. Val av prestationsmétt har diarmed en
avgorande roll vid portfoljoptimering. Vid utvdrdering av prestationen skulle en riskavert
sparare mojligtvis foredra Sortinomattet da det endast tar hinsyn till negativ risk. I tidigare
forskning har vi inte observerat Sortinokvoten vilket bidrar till att vara resultat angaende
denna kvot blir svérare att jamfora med tidigare forskning. Samtidigt kan den da forklara

varfor skillnader 1 avkastning har uppstatt.
I den optimala portféljen dr de ingdende fondernas héllbarhetsvédrden betydligt hogre dn det

viarde som AP7 har tilldelats. Samtidigt dr den riskjusterade avkastningen i nivd med eller

hogre métt med Modifierad Sharpekvot. Detta ligger da i1 linje med att 16nsamheten kan 6ka
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genom att investera i hdllbara fonder och sdger emot argument om att en uppoffring kravs for

att 0ka hallbarheten.

6.2 Portfoljoptimering 2016

Genom att vilja Portfol) 2 gér det att investera mer hallbart &n AP7 samtidigt som den
finansiella prestationen okar under 2016. I Diagram 2 framgéar tydligt hur den riskjusterade
avkastningen, matt med Modifierad Sharpekvot, for Portfol] 2 utmirkande overstiger bade
Portfolj 1 och AP7. Skillnaden i hur portfoljerna konstruerades kan forklara varfor vi
observerar dessa resultat. Portfolj 2 sattes samman genom att maximera den riskjusterade
avkastningen for 155 fonder med hogre hallbarhetsvirde dn AP7, direfter exkludera de fonder
som inte tilldelats ndgon vikt och till sist optimera de 28 aterstdende fonderna. Optimeringen
av Portfolj 1 utgick endast fran fem fonder med ett hallbarhetsvéirde hogre d&n AP7. Det stora
ursprungliga antalet pa 155 fonder 1 Portfolj 2 kan alltsa forklara den Gverldgsna Modifierade

Sharpekvoten.

Fondinnehavet i Portfolj 2 skiljer sig avsevért fran Portfolj 1, vilket framgar av Figur 1 och 2.
Likt jamforelsen mellan Portfélj 1 och AP7 under 2011 till 2015 forklaras det av fondernas
avkastning, risk och samvariation. Portfolj 2 placerar i alla fem fonder medan Portfolj 1
endast placerar 1 fyra av sina fem tillgéngliga fonder. Detta skulle dven kunna forklara den
forandrade Modifierade Sharpekvoten dd Portfolj 2:s totala aktieinnehav dr storre &n for
Portfoly 1, vilket enligt Markowitz skulle kunna bidra till diversifieringsfordelar. Detta
argument haller emellertid inte di vi jimfor bada portféljerna med AP7 eftersom det totala

aktieinnehavet i AP7 dverstiger de enskilda portfoljernas innehav.

De portfoljer vi skapat genererar en hogre riskjusterad avkastning dn AP7 under 2016,
samtidigt som portfoljernas ingaende fonder har tilldelats ett hogre hallbarhetsviarde én AP7. 1
Tabell 4 listas de valda fondernas hallbarhetsvérde. Portfolj 1 bestar av de fonder med hogst
hallbarhetsvirde, foljt av Portfolj 2 och till sist AP7. Att hallbarhet i vissa former kan paverka
en fonds prestation positivt dr i likhet med tidigare studier sasom Marti-Ballester (2015). Hon
visade pé att solidariskt ansvarstagande fonder presterar hdgre 6veravkastning dn bade etiska
och traditionella fonder. Aven Kempf och Osthoffs (2007) studie visar pa abnormala

avkastningar hos SRI-fonder. Det som skiljer dessa studier fran vér dr bland annat landet som

32



undersoks, totala antalet fonder och valt prestationsmatt. I Marti-Ballester anvénder de sig av

Jensen’s alpha medan Kempf och Osthoff anvdnder Carharts Fyrfaktormodell.

6.3 Regression 2016

Regressionsanalysen visar pa ett signifikant negativt samband mellan hallbarhetsvérdet och
den riskjusterade Gveravkastningen for 2016. Detta &r i1 linje med Cortez, Silva och Areal
(2012) som hittade ett negativt samband mellan SRI fonder 1 USA och Australien jaimfort med

index. Virt att notera ar att studien utgar fran en egenkomponerad multifaktormodell.

Till storsta del bidrar tidigare forskning med regressionsanalyser for att belysa relationen
mellan traditionella och héllbara fonder. Resultaten dr av blandad karaktir men flertalet har
inte funnit ndgot signifikant samband (Mollet & Ziegler, 2014; Bauer, Koedijk & Otten, 2005;
Bello, 2015; Le Sourd, 2010; Cortez, Silva & Areal, 2012). Dessa resultat skiljer sig frdn vara
vid portfoljoptimering av Modifierad Sharpekvot. Mojliga orsaker till att vara resultat avviker
skulle kunna vara skillnader i metod och undersékningsperiod. Unders6kningsperioden for
studierna stracker sig mellan 1990 till 2008 vilket gor att ingen av studierna tangerar var.
Metodskillnader observeras ocksé d& Bauer, Koedijk och Otten (2005) undersoker nira 4500
fonder dér ungefar 100 &r etiska. Detta leder till ett storre urval samtidigt som undersékningen
sker 1 England, Tyskland och USA. Ytterligare forklaringsfaktorer ar att prestationsmaétten
skiljer sig at mellan studierna. Véara resultat ligger daremot i linje med Marti-Ballesters (2015)
studie som visar pa en likartad eller béttre avkastning for hallbara fonder.
Undersokningsperioden stracker sig mellan 2007 till 2013 och ticker ddrmed en del av vér

undersokningsperiod.

Resultaten fran vér regressionsanalys skiljer sig fran tidigare forskning med den mojliga
forklaringen att vi anvint Sustainalytics héllbarhetsvdrden, vilket vi inte sett andra studier
gora. For att lyfta fram ett exempel s& anvinder sig Kempf och Osthoff (2007) av KLD
Research and Analytics for sina héllbarhetsvarden. Samtidigt forsvarar héllbarhetsuttrycket
jamforelser av studiers resultat da det finns flertalet definitioner och angreppssitt for
begreppet. Vissa studier ligger tyngdpunkt vid fonder som tar etiskt och solidariskt ansvar
(Marti-Ballester, 2015) medan andra endast undersoker etiska (Bauer, Koedijk & Otten,
2005).
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6.4 Hallbarhetsmérkningen

Utifrén var studie observerar vi att berdkning av hallbarhet inte &r enhetligt p4 marknaden. De
fonder som haft hogst hallbarhetsvirde i den senaste mitningen ar inte mirkta som
Milj6/Etiska hos Pensionsmyndigheten. Vid val av fonder 1 premiepensionen kan detta da
leda till att sparare baserar sitt val pa den frivilliga och subjektiva markning en fond kan vélja
att gora hos Pensionsmyndigheten. Om syftet ar att uppnd hogst hallbarhet 1 sin
Premiepension skapar det ddiremot problem da alla sparare inte &r insatta i hur virderingen av

hallbarhet sker och att fonder bedoms annorlunda nér utomstaende ratinginstitut anvands.
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7. Slutsatser

Vi har i1 var studie konstaterat att 6kad hallbarhet kan implementeras i Premiepensionen
samtidigt som den riskjusterade avkastningen inte fOrsdmras. D4 ndra 60 % av alla
pensionssparare placerar i AP7 dar hallbarheten ar lagre visar var studie hur ett aktivt val kan
bidra till en hallbar framtid samtidigt som spararna inte behdver gora avkall pa sin pension.
Slutsatsen baseras pa antaganden om normalfordelade avkastningar dir standardavvikelsen
anvinds som riskmatt. De som placerat enligt Sustainalytics hallbarhetsvirde har ddrmed
genererat likartad eller hogre avkastning dn de som legat kvar i forvalsalternativet under den
undersokta tidsperioden. Trots detta visar det sig inte vara hallbarhet som ar den bidragande

orsaken till den hogre riskjusterade avkastningen.

Metoden som studien baseras pd utgér fran portfoljoptimering dir urvalet begriansas till de
fonder som enligt Sustainalytics tilldelats hogre héllbarhetsvirde &n AP7. For att forsoka
forklara relationen mellan hallbarhet och riskjusterad avkastning gjordes en regressionsanalys.
Utifran denna analys observerade vi att 6kad hallbarhet krdaver en uppoffring av avkastningen
1 likhet med vad en del sparare idag tror (Swedish Investment Fund Association, 2012). Detta
resultat dr samtidigt 1 motsats till tidigare studier inom omradet da de till storsta delen inte
funnit ndgon signifikant skillnad vad giller avkastningen vid jimforelser mellan traditionella
och héllbara fonder (Mollet & Ziegler, 2014; Bauer, Koedijk & Otten, 2005; Bello, 2015; Le
Sourd, 2010; Cortez, Silva & Areal, 2012).

Resultaten fran portfoljoptimeringarna varierade beroende pa vilket prestationsmatt som
anvindes. Den Modifierade Sharpekvoten vittnar om att pensionssparare under aren 2011 till
2015 kunde vélja upp till fem fonder i Premiepensionssystemet ddr bade hallbarhet och
riskjusterad avkastning var béttre eller 1 niva med forvalsalternativet AP7. Detta ar i kontrast
till resultaten vi observerade utifran optimering av Sortinokvoten da den riskjusterade
avkastningen under valda &r var hogre for AP7. Mojliga skil till denna tvetydighet ar
antaganden om avkastningarnas fordelning samt riskmatt. Markowitz (1952) talade for att
diversifieringsmojligheterna forsimrades ndr urvalet begrinsades, men detta var inget vi

kunde pévisa i var studie dé risken inte minskade vid dkat aktieinnehav.
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Under 2016 presterade Portfolj 2 avsevirt béttre &n badde AP7 och Portfolj 1 vad géller

riskjusterad avkastning samtidigt som Portfolj 2 hade ett hallbarhetsvarde som oversteg AP7.
Skillnaden 1 prestation kan mdjligen forklaras av att Portfolj 2 optimerats utifran ett storre
antal fonder @n Portfolj 1 vilket ger upphov till fler mojliga kombinationer av fonder. I likhet
med aren 2011 till 2015 kunde vi inte heller hdr dra nagra slutsatser géllande
diversifieringsmojligheter dd AP7:s aktieinnehav dr stérre dn véra portfoljer, samtidigt som

risken dr hogre.

Tidigare forskning visar pa det enorma intresset for hillbara investeringar och dess paverkan
pa den finansiella prestationen. Resultaten fran var studie skiljer sig i den bemaérkelsen att vi
lyckats finna en portfolj dar kraven pa bade hogre hallbarhet och likartad eller hogre
avkastning uppnas. Samtidigt visar var regressions att okad héllbarhet genererar sdmre

avkastning vilket indikerar att sparare far offra prestation till forman for héllbarhet.
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8. Forbattringar och implikationer

8.1 Forslag till forbattringar

Innehaven 1 Pensionssystemets aktiefonder har troligtvis dndrats genom aren vilket gor att de
hallbarhetsvarden vi utgatt ifran inte varit konstanta under undersokningsperioden. Vérdena ér
hiamtade fran Morningstars hemsida i april 2017 och orsaken till att vi inte anvént historiska
viarden dr en kombination av tillgdngsbegransningar och att hallbarhetsviarden introducerades
pa marknaden sa sent som 2016. Att justera for fonders varierande hallbarhetsvarden genom

aren dr nagot som skulle kunna atgirdas i framtida studier.

P& grund av tidsbegrinsning valde vi att anvinda oss av de fonder som funnits under hela
perioden mellan 2011 och 2016. Detta urval kan ge upphov till survivorship bias i1 vér
regressionsanalys och vid optimeringen av Portfolj 2. For att f4 ett mer nyanserat resultat
skulle en 16sning pd detta problem vara att inkludera alla fonder som funnits under

undersokningsperioden, dven de som uppkommit eller lagts ner.

For att undvika problem med uteldmnade eller Overflodiga variabler har vi 1 var
regressionsmodell valt att anvidnda oss av kontrollvariabler som &r praxis i litteraturen.
Forslag pa forbéttringar kring detta skulle kunna vara att undersoka fler variabler for att se om

de har ndgot signifikant samband pa modellen.

8.2 Policyimplikationer

Begreppet hallbarhet spreds till allmidnheten 1 slutet av 1980-talet. Trettio ar senare finns det
fortfarande ingen standard for hur hallbarhet definieras. Som en f6ljd av denna oenighet har
organisationer, foretag och myndigheter skapat egna subjektiva hallbarhetsmérkningar.
Pensionsmyndigheten har valt att anvdnda sig av en Milj6/Etisk mérkning, som de sjidlva
stiller sig kritiska till. Darfor finns det ett stort behov av att ta fram en gemensam
branschterm for att sdkerstdlla att sparare bygger sina pensionsval utifran korrekt och

tillforlitlig information.
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Viér studie anvénder sig av Sortinokvoten dir hdnsyn tas till den negativa risken. Vi tror att
denna kvot kan vara till hjilp for andra studier som ett komplement till 6vriga prestationsmatt,

med anledning av att mattet tillter icke-normalfordelade avkastningar.

Sambhéllet fyller en stor roll vad géller att 6ka medvetenheten hos allménheten kring de mer
langtgdende konsekvenserna av ménniskans handlingar. Férutom en standardisering av
hallbarhetsbegreppet skulle pensionssparare gynnas av att ta del av vart viktiga resultat, att det

gar att placera mer ansvarsfullt utan att forsdmra prestationen.

8.3 Implikationer for pensionssparare

Det 6kade intresset fran allménheten att driva samhéllet 1 en mer héllbar riktning aterspeglas i
Pensionssystemets fondutbud. Pensionssparare kan idag indirekt styra fondernas aktieinnehav
genom exkludering och inkludering vilket far till f6ljd att fondforvaltare méste ta hansyn till
hallbarhetskriterier 1 sitt urval. Under vissa antaganden har vi i vér studie, uppbackat av
tidigare forskning, sett att aktiva pensionssparare historiskt har kunnat lata sitt kapital véxa
mer ansvarsfullt samtidigt som den finansiella prestationen inte férsdmrats. De sparare som
forlitar sig pa historisk prestation i sitt pensionsval kan ddrmed oka tyngdvikten pa hallbarhet
1 framtiden genom att vilja fonder med hogre hallbarhetsviarde é&n AP7, utan att gora avkall pa

avkastningen.
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9. Forslag till vidare forskning

Vi bedomer att ytterligare forskning krdvs inom omradet precis som flera tidigare studier
lyfter fram. En intressant aspekt skulle vara intressant att jimfora hur relationen mellan
hallbarhet och finansiell prestation ser ut i andra ldnders pensionssystem. I framtiden tror vi
dven att en ldngre undersokningsperiod skulle bidra med ytterligare information inom
omradet. Det skulle d& vara intressant att dela upp perioderna for att studera sambandet under

varierande ekonomiska situationer, framforallt hog och lagkonjunktur

Da vér studie visade att en fondportfol) med battre hallbarhet &n AP7 gav hogre riskjusterad
avkastning men att det inte berodde pd héllbarhetsvdrdet, skulle en undersokning av det
verkliga orsakssambandet fylla det kunskapsgapet. Storre vikt skulle kunna lidggas pa
regressionsanalysen med fler inkluderade variabler. Som ndmndes i inledningen kan fonders
urval bestdmmas utifran hur hallbar en organisation dr, vilket bendmns Governance, for att
uppna langsiktiga effekter. Ett forslag dr darfor att dela upp ESG for att studera via

regressioner de tre ingdende delarnas samband med en fonds prestation.

Majoriteten av studier inom omradet har anvént sig av prestationsmétt sisom Sharpekvoten,
Jensen’s alpha samt olika Multifaktormodeller. Vi tror att en inkludering av Sortinokvoten
skulle kunna utdka kvalitén i dragna slutsatser genom att komplettera vanliga prestationsmatt.
Samtidigt skulle kvoten kunna hjdlpa till att forklara varfér en fond presterar mer eller

mindre.

I var studie sdg vi att hallbarhetsmarkningen 1 dagsldget inte dr enhetlig och att
Pensionsmyndigheten sjdlva kritiserar den Miljo/Etiska méarkningen de anvénder sig av. Detta
ger hopp om en kommande branschstandard som underlittar jamforelser av fonders
hallbarhet. Framtida studier kring héllbarhet i Pensionssystemet skulle da kunna forlita sig pa
denna information och dra tillforlitliga och jimforbar slutsatser som pensionssparare skulle

gynnas av 1 flera generationer framover.
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Appendix

Hiéllbarhets-  Sharpe- Fond- Fond- Ars- Standard-

viirde kvot formogenhet  avgift & avkastning  avvikelse
Morgan Stanley Investment 66 0,002 3485 0,89 16 -0,006 0,221
Funds European Property Fund
Didner & Gerge Aktiefond 62 1,039 41203 0,30 16 0,201 0,200
Holberg Norden 62 1,341 1806 0,62 9 0,212 0,163
Gustavia Sverige 62 1,172 436 0,57 13 0,214 0,188
Odin Finland 62 1,104 2227 0,70 14 0,169 0,159
FIM Nordic Placeringsfond 61 0,701 602 0,51 6 0,130 0,194
DNB Fund - Scandinavia 61 0,818 2364 0,20 16 0,134 0,172
Aktiespararna Topp Sverige 61 0,475 659 0,38 16 0,093 0,210
Carnegie Fund - Nordic Markets 61 0,948 6191 0,38 8 0,164 0,180
Sub-Fund
Delphi Nordic 61 0,140 96 0,73 11 0,017 0,171
Skandia Sverige 61 0,329 4287 0,42 16 0,051 0,175
Nordea Swedish Stars 60 0,888 9612 0,32 8 0,153 0,180
Alfred Berg Nordic Best 60 0,528 118 0,55 15 0,083 0,169
Selection
Evli Finland Select 60 1,154 1098 0,64 16 0,195 0,174
Evli Nordic 60 1,002 561 0,58 9 0,169 0,175
AMF Aktiefond Sverige 60 0,661 27500 0,18 16 0,117 0,187
Ohman Sverigefond 2 A 60 0,663 1345 0,38 16 0,114 0,182
Avanza Zero - Fonden utan 60 0,673 15057 0,00 10 0,135 0,210
avgifter
Carnegie Fund - Swedish Large 60 0,879 175 0,38 6 0,155 0,184
Cap Sub-fund
Lannebo Sverige 60 0,787 4316 0,52 16 0,146 0,193
Handelsbanken Nordenfond 60 0,780 18405 0,36 16 0,134 0,180
NN (L) Invest Euro Equity 60 0,628 4059 0,68 16 0,119 0,199
SEB Sverige Expanderad 59 0,616 11498 0,32 14 0,100 0,173
Enter Sverige 59 0,633 1213 0,72 15 0,109 0,183
Aktia Capital 59 1,353 2787 0,74 16 0,222 0,169
SPP Aktiefond Sverige 59 0,669 12646 0,16 16 0,118 0,186
Fondita Equity Spice 59 1,354 385 0,80 15 0,214 0,162
Placeringsfond
Sparinvest - European Value 59 0,849 912 0,82 9 0,162 0,198
SEB Nordenfond 59 0,724 6015 0,34 11 0,122 0,177
Lannebo Sverige Plus 59 0,841 7545 0,34 8 0,161 0,199
AMF Aktiefond Europa 59 0,501 4162 0,19 16 0,089 0,191
Ohman Etisk Index Sverige 59 0,698 4764 0,22 11 0,134 0,200
Ohman Sméabolagsfond A 59 0,969 2654 0,43 16 0,140 0,151
Pictet European Sustainable 59 0,455 1936 0,62 13 0,075 0,179
Equities
Swedbank Robur Nordenfond 59 0,351 5673 0,27 16 0,057 0,181
Catella Sverige Index 59 0,730 1257 0,29 16 0,131 0,189
Folksam LO Vistfonden 59 0,706 5131 0,18 16 0,123 0,183
BlackRock Global Funds - Euro 59 0,410 29417 0,63 12 0,071 0,189
Markets Fund
Handelsbanken Sverigefond 59 0,564 9950 0,30 16 0,095 0,180
Ohman Sverigefond 59 0,731 344 0,38 16 0,121 0,175
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Folksam LO Sverige 59 0,691 36420 0,18 16 0,123 0,187
Morgan Stanley Investment 58 0,559 7586 0,89 12 0,108 0,205
Funds Eurozone Equity Alpha

Fund

Alfred Berg Norge 58 1,483 3885 0,46 15 0,290 0,200
FIM Fenno Placeringsfond 58 0,809 649 0,66 14 0,121 0,158
Aktie-Ansvar Sverige 58 1,160 1566 0,59 16 0,198 0,176
Carnegie Sverigefond 58 0,974 18497 0,35 16 0,172 0,183
Simplicity Norden 58 0,820 575 0,65 14 0,113 0,146
Lansforsakringar Sverige Aktiv 58 0,746 8746 0,31 16 0,131 0,185
Monyx Svenska Aktier 58 0,880 1359 0,30 16 0,161 0,191
Solidar Fonder Sverige 58 0,819 107 0,37 6 0,156 0,198
Swedbank Robur Sverigefond 58 0,924 20843 0,19 16 0,168 0,188
MEGA

NN (L) Invest European Equity 58 0,475 1996 0,67 15 0,086 0,194
Danske Invest Sverige 58 0,987 1644 0,48 16 0,164 0,172
Skandia Smébolag Sverige 57 0,706 2722 0,42 14 0,101 0,152
Danske Invest Europa 57 0,428 1162 0,54 16 0,072 0,184
Alfred Berg Aktiv 57 1,620 1189 0,55 15 0,315 0,198
Axa Rosenberg Eurobloc Equity 57 0,696 1352 0,62 16 0,143 0,214
Alpha Fund

Aktie-Ansvar Europa 57 0,579 85 0,61 16 0,096 0,178
Odin Europa 57 0,302 5605 0,70 10 0,047 0,178
KPA Etisk Aktiefond 57 0,731 5864 0,18 16 0,111 0,161
Odin Norden 57 0,844 11769 0,70 14 0,131 0,162
AMF Aktiefond Virlden 57 0,944 32024 0,18 16 0,143 0,158
Handelsbankens Nordiska 57 1,453 14975 0,36 10 0,233 0,165
Smabolagsfond

Evli Europa 57 0,557 6969 0,58 15 0,114 0,217
NN (L) Invest Europe 57 0,607 912 0,74 6 0,103 0,181
Opportunities

Danske Invest Sverige Fokus 57 0,747 230 0,54 11 0,124 0,175
Lannebo Smébolag 57 0,867 21338 0,48 16 0,128 0,155
Danske Invest Sverige/Europa 57 0,704 1011 0,54 16 0,117 0,175
Ohman Global Sustainable 57 1,328 533 0,50 16 0,194 0,151
Brands

SEB Europafond 56 0,549 1754 0,35 14 0,093 0,181
SPP Aktiefond Europa 56 0,525 4659 0,16 16 0,093 0,189
Lérarfond 21-44 ar 56 0,949 4314 0,25 16 0,145 0,160
Alandsbanken Europe Value 56 0,746 611 0,61 6 0,138 0,194
Axa Rosenberg Pan-European 56 0,447 655 0,62 16 0,084 0,202
Equity Alpha Fund

Odin Norge 56 1,600 6153 0,70 14 0,290 0,185
Ohman Etisk Index Europa 56 0,508 1598 0,26 16 0,094 0,197
Delphi Europe 56 0,652 1612 0,38 8 0,119 0,192
Handelsbanken Europafond 56 0,509 6846 0,19 16 0,091 0,192
Index

Skandia Europa Exponering 56 0,517 1960 0,21 16 0,093 0,192
BlackRock Global Funds - 56 0,377 26348 0,63 12 0,072 0,208
European Value Fund

FIM Europa 56 0,703 1069 0,73 8 0,126 0,188
Fondita 2000+ Placeringsfond 55 0,811 785 0,80 15 0,117 0,152
KPA Etisk Blandfond 2 55 1,121 9333 0,18 16 0,093 0,089
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CB European Quality Fund 55 -0,118 630 0,87 15 -0,025 0,159
Morgan Stanley Investment 55 0,367 5863 0,89 16 0,062 0,186
Funds European Equity Alpha

Fund

Lénsforsdkringar Europa Aktiv 55 0,739 2938 0,35 16 0,118 0,168
Simplicity Afrika 55 0,949 294 0,77 10 0,194 0,211
BlackRock Global Funds - New 55 0,778 7944 0,70 12 0,131 0,177
Energy Fund

Franklin European Growth Fund 55 0,650 7053 0,74 11 0,119 0,192
BlackRock Global Funds - 55 0,122 30051 0,63 12 0,018 0,198
European Fund

Alfred Berg GAMBAK 55 1,870 4000 0,64 12 0,350 0,191
Aberdeen Global - European 55 0,557 1115 0,67 10 0,087 0,168
Equity (Ex UK) Fund

SKAGEN Vekst 54 1,253 7879 0,35 14 0,203 0,167
Morgan Stanley Investment 54 0,704 8938 0,89 9 0,100 0,151
Funds Global Property Fund

Didner & Gerge Smabolag 54 1,170 13309 0,32 7 0,172 0,152
Baring Europa Fund 54 0,280 711 0,65 16 0,053 0,213
Aviva Investors - European 54 0,069 1648 0,83 14 0,006 0,174
Equity Fund

Ohman Hjirt-Lungfond 54 0,588 2501 0,46 16 0,079 0,145
Swedbank Robur Aktiefond 54 0,842 36314 0,18 16 0,134 0,166
Pension

SEB Aktiesparfond 53 1,163 13707 0,35 14 0,145 0,130
Holberg Norge 53 2,713 780 0,62 9 0,449 0,168
BL - Equities Europe 53 0,392 6827 0,47 16 0,056 0,159
Delphi Global 53 0,941 3593 0,41 8 0,146 0,162
Aberdeen Global - European 53 0,567 1873 0,62 10 0,103 0,192
Equity Fund

NN (L) Invest Information 53 1,670 1618 0,75 10 0,269 0,165
Technology

Danske Invest Global 53 1,088 3106 0,63 11 0,152 0,145
Stockpicking

Pictet European Equity Selection 53 0,479 668 0,73 16 0,092 0,206
Swedbank Robur Europafond 53 0,358 2359 0,19 16 0,064 0,197
MEGA

BL - Equities Dividend 52 1,032 7281 0,47 7 0,104 0,107
F&C Portfolios Fund - European 52 -0,211 1197 0,74 -0,050 0,207
Small Cap A

DNB Nordic Technology 52 1,590 9460 0,56 14 0,279 0,180
F&C Portfolios Fund - F&C 52 0,890 335 0,72 8 0,124 0,147
Responsible Global Equity

Spiltan Aktiefond Stabil 52 0,741 1485 0,55 12 0,099 0,142
Scligson & Co Global Top 25 52 0,071 1884 0,29 15 0,005 0,159
Pharmaceuticals

Skandia Time Global 52 1,768 4318 0,43 16 0,304 0,176
Skandia Virlden 52 0,976 3941 0,43 16 0,129 0,139
SEB Dynamisk Aktiefond 52 1,504 4504 0,32 11 0,201 0,138
Valuelnvest LUX Global 52 1,223 8382 0,75 13 0,135 0,116
Lénsforsdkringar Sverige och 52 1,206 8478 0,35 16 0,166 0,143
Virlden

Swedbank Robur Smabolagsfond 52 0,149 6954 0,27 16 0,027 0,224
Europa

AMF Aktiefond Global 52 1,341 3188 0,19 15 0,180 0,139
Baring Global Resources Fund 51 1,717 3631 0,69 16 0,304 0,181
BL - Global Equities 51 0,936 3740 0,48 12 0,090 0,103
NN (L) Invest World 51 0,752 3184 0,68 14 0,100 0,142
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NN (L) Invest Global Real Estate 51 0,418 3040 0,74 6 0,058 0,155
Ohman Etisk Index Pacific 51 0,996 1077 0,27 16 0,157 0,164
Handelsbankens Lakemedelsfond 51 0,251 1884 0,35 10 0,039 0,182
Handelsbankens 51 1,693 2937 0,37 10 0,387 0,232
Latinamerikafond

Lannebo Vision 51 0,934 1797 0,48 16 0,142 0,159
AMF Aktiefond Asien Stilla 51 0,866 1584 0,21 8 0,137 0,166
Havet

Aberdeen Global - Technology 51 1,205 1523 0,70 10 0,174 0,150
Equity Fund

Pictet Indian Equities 51 1,244 2254 0,80 16 0,211 0,175
Pictet Premium Brands 51 0,085 4615 0,80 11 0,008 0,171
Swedbank Robur Medica 51 -0,016 7573 0,27 16 -0,009 0,180
NN (L) Invest Latin America 51 1,624 831 0,76 16 0,419 0,262
Swedbank Robur Realinvest 51 0,862 3853 0,27 16 0,100 0,124
Aktiv Europa 50 0,259 63 0,61 9 0,039 0,174
UBS (Lux) Equity Sicav - Small 50 0,100 3223 0,65 11 0,014 0,208
Caps Europe

Morgan Stanley Investment 50 1,631 3427 0,89 15 0,421 0,262
Funds Latin American Equity

Fund

Stewart Investors Worldwide 50 1,518 466 0,74 13 0,186 0,127
Leaders Fund

Carnegie Aftikafond 50 0,914 331 0,48 10 0,180 0,204
Sparinvest - Ethical Global Value 50 1,447 969 0,80 8 0,209 0,149
Axa Rosenberg Global Equity 50 1,452 3343 0,62 16 0,197 0,140
Alpha Fund

Scligson & Co Global Top 25 50 1,128 2511 0,29 16 0,137 0,127
Brands

Aberdeen Global - UK Equity 50 0,351 1523 0,63 10 0,067 0,210
Fund

AMF Aktiefond Nordamerika 50 1,518 1751 0,19 9 0,212 0,144
NN (L) Invest Global 50 0,337 2342 0,75 6 0,047 0,157
Opportunities

SEB Europafond Smédbolag 50 -0,077 5899 0,41 11 -0,022 0,206
Valuelnvest LUX Japan 50 0,766 955 0,75 13 0,147 0,200
First State Global Listed 50 1,664 23647 0,65 7 0,237 0,146
Infrastructure Fund

Swedbank Robur Globalfond 50 0,647 11835 0,19 16 0,095 0,157
MEGA

First State Global Property 50 0,543 3049 0,67 9 0,075 0,151
Securities Fund

First State Asian Property 50 0,759 114 0,83 9 0,125 0,173
Securities Fund

Ohman Utlandsfond A 50 1,003 1748 0,38 13 0,152 0,158
Folksam LO Virlden 50 0,991 34998 0,18 16 0,138 0,146
Franklin India Fund 49 0,824 29463 0,76 9 0,138 0,176
SEB Lékemedelsfond 49 -0,059 9206 0,36 14 -0,017 0,180
Baring Latin America Fund 49 1,371 2493 0,70 10 0,358 0,266
Danske Invest Global Index 49 1,304 9738 0,25 16 0,174 0,138
Alfred Berg Global Quant 49 0,960 276 0,58 15 0,126 0,138
BL - Equities America 49 1,097 5059 0,47 16 0,159 0,151
Fondita European Small Cap 49 0,646 701 0,80 7 0,115 0,189
Placeringsfond

JPMorgan Funds - Latin America 49 1,455 7403 0,85 8 0,352 0,246
Equity Fund D (acc)

Axa Rosenberg Pacific Ex-Japan 49 1,186 1275 0,62 16 0,200 0,174
Equity Alpha Fund

JPMorgan Funds - Global 49 1,004 3326 0,85 8 0,150 0,156
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Dynamic Fund D (acc)

SPP Aktiefond Global 49 1,384 11367 0,17 6 0,190 0,142
Pictet Small Cap Europe 49 0,294 2555 0,80 16 0,055 0,208
Danske Invest Eastern Europe 49 1,082 190 0,65 11 0,148 0,143
Convergence A

UBS (Lux) Equity Fund - Health 49 0,234 1528 0,68 16 0,034 0,171
Care (USD)

AP7 Aktiefond 49 1,284 314874 0,11 0,205 0,165
NN (L) Invest Sustainable Equity 49 0,889 6453 0,75 6 0,126 0,149
Danske Invest SRI Global 49 1,307 817 0,26 14 0,176 0,139
Ohman Global Growth 49 1,097 1586 0,50 16 0,152 0,144
UBS (Lux) Equity Sicav - 49 1,365 144 0,68 6 0,216 0,163
Emerging Markets Sustainable

Sparinvest - Global Value 49 1,454 2841 0,80 10 0,219 0,155
Pictet Security 49 0,753 15060 0,80 10 0,116 0,163
SKAGEN Global 49 0,842 29865 0,35 14 0,125 0,156
Carnegie Fund - WorldWide 48 0,135 3189 0,38 8 0,014 0,150
Ethical

Handelsbanken Global Tema 48 0,775 19331 0,34 16 0,107 0,147
Amundi Funds Equity Japan 48 0,967 1128 0,70 7 0,203 0,217
Value

Pictet Water 48 1,158 38087 0,80 16 0,163 0,146
Amundi Funds Equity Latin 48 1,500 1748 0,76 8 0,390 0,264
America

BlackRock Global Funds - 48 1,303 3976 0,63 12 0,222 0,176
Emerging Markets Fund

PineBridge Japan New Horizon 48 0,334 751 0,89 11 0,063 0,207
Equity Fund

Swedbank Robur Technology 48 1,067 21253 0,27 16 0,188 0,182
JPMorgan Funds - Emerging 48 1,536 37153 0,70 16 0,273 0,182
Markets Equity Fund A (dist)

Carnegie Fund - Medical Sub- 48 -0,318 5297 0,40 16 -0,077 0,222
Fund

JPMorgan Funds - India Funds D 48 0,254 8773 0,85 8 0,041 0,188
(acc)

Axa Rosenberg Japan Equity 48 0,556 1680 0,62 16 0,113 0,215
Alpha Fund

BlackRock Global Funds - 48 0,214 27338 0,63 12 0,030 0,172
World Healthscience Fund

FIM Brands 48 0,412 392 0,73 14 0,051 0,140
BlackRock Global Funds - 48 1,188 1511 0,63 12 0,199 0,173
Technology Fund

Baring Asia Growth Fund 48 0,791 806 0,67 16 0,109 0,145
SKAGEN Kon-Tiki 48 1,390 32355 0,58 14 0,232 0,172
Nordea Latinamerikafonden 48 1,327 1103 0,34 8 0,325 0,250
Pictet Health 48 -0,069 4531 0,80 12 -0,019 0,182
Pictet Global Megatrend 48 0,939 38419 0,80 7 0,138 0,154
Selection

Franklin Mutual Global 48 1,350 9088 0,74 10 0,220 0,168
Discovery Fund

Pictet Timber 48 0,964 3622 0,80 6 0,184 0,197
Morgan Stanley Investment 48 0,733 2294 0,89 0,134 0,192
Funds Indian Equity Fund

UBS (Lux) Equity Sicav - Brazil ~ 48 2,694 502 0,72 8 0,926 0,346
Baring Global Leaders Fund 48 0,799 434 0,74 14 0,121 0,160
NN (L) Invest Japan 48 0,473 2838 0,68 16 0,096 0,217
Quest Mangement Sicav - Quest 48 0,855 568 0,89 7 0,107 0,133
Cleantech Fund A

Handelsbanken Tillvixtmarknad 48 1,410 11531 0,37 16 0,211 0,154

Tema
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FIM Global Placeringsfond 48 0,701 630 0,73 8 0,095 0,144
Gustavia Global Tillvéxt 48 0,376 84 0,79 6 0,055 0,163
Nordea Nya Tillvaxtmarknader 47 0,067 400 0,35 0,006 0,190
SPP Aktiefond Japan 47 0,639 1541 0,16 16 0,138 0,226
SEB Teknologifond 47 1,327 4718 0,36 14 0,216 0,168
Léansforsikringar 47 1,269 3365 0,40 15 0,216 0,175
Tillvaxtmarknad Aktiv

Holberg Global 47 1,152 1625 0,45 9 0,161 0,146
F&C Portfolios Fund - BMO 47 1,405 11 0,74 0,203 0,149
Responsible Global Emerging

Markets Equity

Sparinvest - Equitas 47 1,088 152 0,82 8 0,152 0,145
SEB Japanfond 47 0,730 1486 0,36 11 0,157 0,223
Carnegie Fund - WorldWide 47 0,316 16205 0,38 16 0,040 0,147
Sub-Fund

Aberdeen Global - North 47 1,231 1283 0,63 10 0,186 0,156
American Equity Fund

BlackRock Global Funds - 47 0,810 3834 0,63 12 0,200 0,255
World Financials Fund

Liansforsékringar USA Aktiv 47 1,254 1616 0,35 16 0,200 0,164
Lénsforsakringar Global Aktiv 47 1,656 3349 0,35 12 0,325 0,200
Skandia Japan Exponering 47 0,552 811 0,21 16 0,118 0,224
Ohman Etisk Index Japan 47 0,529 601 0,27 16 0,118 0,236
Axa Rosenberg US Equity Alpha 47 1,469 7048 0,60 16 0,215 0,150
Fund

UBS (Lux) Equity Sicav - USA 47 0,464 15309 0,68 8 0,075 0,175
Growth B

Simplicity Kina 47 0,723 55 0,78 6 0,100 0,147
BlackRock Global Funds - Latin 47 1,512 11805 0,70 12 0,401 0,270
American Fund

Aberdeen Global - Japanese 47 0,625 28010 0,62 10 0,130 0,219
Equity Fund

BlackRock Global Funds - US 47 1,693 12916 0,62 12 0,297 0,179
Basic Value Fund

BlackRock Global Funds - US 47 1,410 6878 0,62 12 0,215 0,157
Flexible Equity Fund

Carnegie Fund - Worldwide 47 0,867 81 0,43 11 0,143 0,173
Emerging Markets Sub-Fund

Pictet Clean Energy 47 0,772 4930 0,80 9 0,137 0,185
JPMorgan Funds - Global 47 2,440 7872 0,85 0,642 0,266
Natural Resources Fund D (acc)

SEB Emerging Marketsfond 47 1,931 3167 0,41 14 0,293 0,155
UBS (Lux) Equity Fund - Global 46 1,361 1069 0,68 9 0,209 0,158
Sustainable Innovators (EUR)

Baring Global Emerging Markets 46 1,091 3124 0,73 16 0,178 0,169
Fund

PineBridge Global Emerging 46 1,040 274 0,68 16 0,167 0,167
Markets Focus Equity Fund

Amundi Funds Equity India 46 0,433 3811 0,76 10 0,078 0,194
Carnegie Fund - Worldwide 46 0,856 284 0,38 16 0,099 0,123
Stable Equities Sub-Fund

SPP Aktiefond USA 46 1,543 14324 0,16 16 0,224 0,149
BlackRock Global Funds - Japan 46 0,691 1984 0,63 11 0,138 0,209
Flexible Equity Fund

PineBridge American Equity 46 1,527 729 0,57 16 0,228 0,153
Fund

Morgan Stanley Investment 46 1,178 17552 0,89 15 0,187 0,164
Funds Emerging Markets Equity

Fund

BlackRock Global Funds - 46 1,488 37778 0,70 12 0,626 0,425
World Gold Fund

F&C Portfolios Fund - Japanese 46 0,605 29 0,78 8 0,133 0,231
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Equity A

Pictet Emerging Europe 46 2,322 945 0,80 16 0,485 0,212
SPP Emerging Markets SRI 46 1,319 7161 0,23 5 0,216 0,169
Skandia USA 46 1,374 3105 0,42 16 0,210 0,157
BlackRock Global Funds - 46 1,514 19136 0,70 12 0,390 0,262
World Energy Fund

PineBridge Global Focus Equity 46 1,149 1317 0,52 16 0,161 0,146
Fund

Skandia Asien 46 0,931 2977 0,50 16 0,135 0,152
Ohman Etisk Index USA 46 1,305 4015 0,26 16 0,205 0,162
DNB Fund - Global Emerging 46 1,239 471 0,68 16 0,194 0,162
Markets

Carnegie Asia 46 0,789 576 0,44 12 0,118 0,157
Pictet Japanese Equity Selection 46 0,634 2943 0,75 10 0,146 0,241
Pictet Japanese Equities 46 0,674 13738 0,75 16 0,152 0,235
Opportunities

SEB Nordamerikafond 46 1,760 3219 0,36 14 0,262 0,152
Handelsbankens Japanfond 45 0,440 2541 0,36 13 0,093 0,227
Pictet Biotech 45 -0,439 10180 0,80 16 -0,144 0,314
JPMorgan Investement Funds - 45 0,565 1396 0,70 16 0,114 0,213
Japan Select Equity Fund A (acc)

UBS (Lux) Equity Fund - 45 -0,195 9484 0,68 16 -0,067 0,310
Biotech (USD)

Franklin U.S. Opportunities Fund 45 0,524 27208 0,73 11 0,089 0,183
UBS (Lux) Equity Fund - Global ~ 45 1,090 1526 0,68 16 0,202 0,191
Multi Tech (USD)

UBS(Lux) Equity Fund- USA 45 1,170 695 0,61 16 0,184 0,163
Multi Strategy (USD) P-acc

Morgan Stanley Investment 45 0,991 39186 0,89 9 0,140 0,148
Funds US Advantage Fund

UBS (Lux) Equity Fund - Asian 45 0,764 1270 0,68 6 0,107 0,148
Consumption (USD)

SEB Asienfond ex Japan 45 1,368 2766 0,41 14 0,199 0,150
Nordea Globala 45 1,724 11682 0,37 8 0,283 0,168
Tillvéaxtmarknader

Amundi Funds Equity Asia ex 44 1,095 1022 0,76 15 0,152 0,144
Japan

Morgan Stanley Investment 44 0,451 12542 0,89 16 0,079 0,190
Funds US Growth Fund

BlackRock Global Funds - 44 1,207 3223 0,63 12 0,197 0,169
Global SmallCap Fund

Pictet Digital Communication 44 1,308 7686 0,80 16 0,217 0,170
FIM USA 44 0,626 1321 0,62 14 0,100 0,170
Lénsforsékringar Asienfond 44 1,256 1124 0,36 15 0,188 0,155
SEB Osteuropafond 44 2,343 1079 0,42 11 0,458 0,198
Carnegie Indienfond 44 0,353 1733 0,48 12 0,060 0,187
Franklin US Equity Fund 44 0,884 4437 0,73 11 0,163 0,192
BlackRock Global Funds - US 44 1,180 3442 0,63 12 0,182 0,160
Small & MidCap Opportunities

Fund

Handelsbankens Osteuropafond 44 2,241 1203 0,37 10 0,433 0,196
Simplicity Indien 44 0,257 696 0,77 11 0,038 0,173
UBS (Lux) Equity Fund - Mid 44 1,229 1542 0,61 7 0,210 0,176
Caps USA (USD)

First State Global Resources 44 2,133 5688 0,66 13 0,557 0,264
Fund

UBS (Lux) Equity Fund - 44 0,876 3351 0,72 11 0,148 0,176
Greater China (USD)

Pictet Asian Equities (Ex Japan) 44 1,311 1514 0,80 13 0,207 0,163
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NN (L) Invest Asia ex Japan 44 1,087 1413 0,76 16 0,154 0,148
Credit Suisse (Lux) USA Value 43 2,380 634 0,84 12 0,505 0,215
Equity Fund

BlackRock Global Funds - Japan 43 0,954 6093 0,63 12 0,184 0,199
Small & MidCap Opportunities

Fund

Amundi Funds Equity ASEAN 43 1,278 671 0,76 8 0,169 0,137
Amundi Funds Equity Greater 43 1,075 2124 0,76 10 0,168 0,162
China

PineBridge Greater China Equity 43 0,504 571 0,89 11 0,082 0,174
Fund

PineBridge Emerging Europe 43 1,962 289 0,69 16 0,443 0,229
Equity Fund

Morgan Stanley Investment 43 0,966 1944 0,89 15 0,143 0,155
Funds Asian Equity Fund

Pictet Emerging Markets 43 1,923 2880 0,80 16 0,305 0,162
BlackRock Global Funds - 43 2,204 45949 0,70 12 0,690 0,316
World Mining Fund

NN (L) Invest Greater China 43 0,794 1178 0,76 6 0,132 0,174
Swedbank Robur Osteuropafond 43 2,040 4268 0,29 16 0,402 0,200
Pictet Greater China 43 0,632 1250 0,80 13 0,107 0,179
Baring Eastern Europe Fund 43 2,160 9252 0,72 16 0,446 0,210
Handelsbanken Rysslandsfond 42 3,418 2251 0,45 7 0,830 0,245
BlackRock Global Funds - 42 1,719 9631 0,71 12 0,358 0,212
Emerging Europe Fund

F&C Portfolios Fund - US 41 1,824 1096 0,85 8 0,321 0,180
Smaller Companies A

Simplicity Asien 41 1,211 60 0,82 10 0,143 0,124
FIM BRIC+ Placeringsfond 41 1,037 605 0,77 9 0,188 0,188
Carnegie Rysslandsfond 40 2,300 4252 0,48 16 0,541 0,238
FIM Russia Placeringsfond 40 2,835 430 0,89 14 0,667 0,238
Gustavia Ryssland 40 2,675 135 0,79 11 0,651 0,246
Swedbank Robur Rysslandsfond 40 2,440 6693 0,38 15 0,660 0,273
Evli Ryssland 40 3,350 225 0,77 12 0,836 0,251
Gustavia Kazakstan och 39 2,658 105 0,79 6 0,511 0,195
Centralasien

Baring Hong Kong China Fund 39 0,522 14740 0,62 16 0,093 0,190
Nordea Rysslandsfond 39 2,605 1937 0,35 9 0,637 0,247
Alfred Berg Ryssland 39 2,911 1516 0,77 12 0,691 0,240
UBS (Lux) Equity Sicav - Russia 39 2,758 1527 0,72 8 0,697 0,255
Pictet Russian Equities 38 3,834 3337 0,80 7 1,014 0,266
JPMorgan Funds - China Fund A 37 0,374 9825 0,70 16 0,069 0,202
(dist)

BlackRock Global Funds - 36 1,005 15394 0,63 7 0,193 0,198
China Fund
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