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Sammanfattning

Denna uppsats undersoker om aktiv eller passiv fondforvaltning har presterat bittre under
coronapandemin pé den svenska fondmarknaden. Med hjélp av Refinitiv Eikon och
Morningstar har vi himtat relevant veckodata for 20 aktivt forvaltade fonder och 12 passivt
forvaltade fonder mellan 2020-03-06 och 2022-02-11.

Efter noggrann berékning av de olika prestationsmatten i Microsoft Excel kan vi konstatera att
den passiva forvaltningen presterade battre under coronapandemin men att detta inte dr en

garanti for framtida val av fonder under kommande kriser eller ekonomiska chocker.

Nyckelord: Aktiv, Passiv, Fondforvaltning, Coronapandemin, Sverige, Svenska
fondmarknaden, Prestationsmdtt, forvaltningsstrategi



Abstract

This thesis examines whether active or passive fund management has performed better during
the corona pandemic in the Swedish fund market. With the help of Refinitiv Eikon and
Morningstar, we have collected relevant weekly data for 20 actively managed funds and 12
passively managed funds between 2020-03-06 and 2022-02-11.

After careful calculation of the various performance measures in Microsoft Excel, we can
state that the passive management has performed better during the corona pandemic, but this

result is not a guarantee for future fund choices during future crises or economic shocks.

Keywords: Active, Passive, Fund managent, Corona pandemic, Sweden, Swedish fund market,
Performance measure, Management strategy
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1. Inledning

1.1 Problemdiskussion

En individs sparande ar viktig for ekonomiska val 1 framtiden. Dérmed 4r det viktigt att
undersoka vilken typ av fondsparande som presterar bést for en individ. Den forsta svenska
fonden uppkom 1958 men efter ndgra decennier med lagar och regleringar blev det en
folkrorelse. Sverige skiljer sig fran andra ldnder da storre delen av befolkningen investerar
sina pengar i fonder och detta kan vi se i dagens ldge dir étta av tio svenskar sparar i fonder
(Fondbolagen, 2022). Vidare har sparandet i fonder blivit allt bredare dé alla som har ratt till
en pension sparar indirekt 1 fonder genom det svenska pensionssystemet

(Pensionmyndigheten, 2022).

Historiskt sett har borsen gatt véldigt starkt de senaste 30 aren trots att det borjade med en
nedgéng i borjan pa 1990-talet da Sverige avreglerade kreditmarknadsregler som ledde till att
utldningen okade rejilt. Trots en kraftig nedgang 1 borsen vinde utvecklingen till en positiv
sadan efter att investerare sokte sig bort fran rantebérande viardepapper till aktier och fonder.
IT-sektorn véxte rejélt under senare 1990-tal da optimismen for denna sektor gjorde att
varderingarna pé flertal bolag d6kade kraftigt. Bubblan som skapades skulle eventuellt spricka

vilket ledde till ett enormt borsras.

Under senare delen av 2000-talet vinde borsen dterigen upp fram till den globala finanskrisen
2008. Borsen foll med mer dn 50% under finanskrisen exempelvis sd minskade nettosparandet
1 aktiefonder med 13,751 miljarder och totalt nettosparande 1 fonder med 7,790 miljarder.
Men trots detta aterhdmtade sig borsen aterigen och befann sig i en uppgangsfas fram till
coronapandemins start i borjan pa 2020 (Ekonomifakta, 2022). Detta visar att historiska kriser

haft en stark paverkan pa borsens utveckling, trots detta har borsen alltid dterhédmtat sig.

Den 11 mars 2020 deklarerade WHO att covid-19 klassas som en pandemi. Alla lander
runtom i virlden drabbades av viruset dar flera atgirder och strategier vidtogs i olika
samhillen for att minska dodsfallen (Folkhdlsomyndigheten, 2020). Virldshiandelser som
covid-19 har en paverkan pa en individs livsval, ekonomi och levnadsstandard runtom i
varlden. Trots den negativa nyheten om covid-19 har fondindustrin i Sverige véixt under 2020

dér svenskarnas fondsparande nddde en ny hogstaniva i slutet av aret. Totalt under aret



gjordes nettoinsittningar fran svenska fondsparare pa cirka 76 miljarder kronor och den totala
fondformogenheten 1 Sverige blev 5455 miljarder kronor vilket dr en 6kning med 400
miljoner men dven ett nytt rekord. Storre delen av nysparandet, cirka 67 miljarder,

investerades 1 aktiefonder (Fondbolagens forening, 2020).

Under 2021 uppgick nettosparandet 1 fonder till ett varde av 176 miljarder kronor och den
totala fondformdgenheten blev 6812 miljarder, en 6kning med ungefar 1400 miljarder kronor
fran foregaende &r (Fondbolagens forening, 2022). Intresset for fonder har 6kat under
coronapandemin och ddrmed &r det viktigt for en individ att veta vilken typ av sparande som

ar optimal vid hindelser som har en pdverkan pa den globala ekonomin.

Ett flertal studier inom detta forskningsomrade har utforts, Jensen (1967) och Sharpe (1991)
jamforde aktiv och passiv forvaltningstrategi pa amerikanska marknaden under flera
tidsperioder. Vidare utférde Henriksson (1984), Flam och Vestman (2017) liknande studier pa
den svenska marknaden. Till sist finner man flertalet forskare som Fortin och Michelson
(2002), Pastor och Vorsatz (2020), Chun-Da Chen et. al (2009) och Wang (2021) som
undersokte liknande fragor fast under ldgkonjunkturer, pandemier, ekonomiska chocker samt

kriser.

Dessa studier ér utférda inom olika tidsperioder men d@ven genom en rad olika metoder.
Resultaten dr vildigt blandade, ungefar hélften av studierna foredrar aktiv férvaltning och den
andra halvan visar resultat pa att passiv forvaltning presterat bést.

De studier som ar utférda pa den svenska marknaden hade ett tidsintervall som strackte sig
fran 1980 till 2013 och fangade dirav inte upp ndgon pandemi likt corona utan studierna anses
vara mer generella. Darfor finner man ett tydligt mél med denna studie, ndmligen att bidra till
detta forskningsomrade och samtidigt fylla den lucka som berdr den svenska fondmarknaden
under denna pandemi men dven att fungera som ett hjdlpmedel for investerare som stér infor

valet av sparande under turbulenta tider.

Vi har dven utgétt ifrdn de generella rekommendationerna fran ”Vetenskapsradet™ gillande

forskningsetik, vi sidkerstéller darfor att reckommendationerna har varsamt foljts.



1.2 Problemformulering

Vi dmnar utfora en komparativ studie mellan aktivt och passivt forvaltade fonder pd den
svenska fondmarknaden under coronapandemin. Med hjilp av filtrering av fonder baserat pa
uppsatta kriterier och relevant fonddata har vi rdknat fram ett flertal prestationsmatt for de
olika forvaltningsstrategierna. Efter noggrann analys av resultaten kan fragestillningen
besvaras det vill sidga vilken forvaltningsstrategi som presterat bést baserat pa prestationsmatt

1 Sverige under coronapandemin.

1.3  Fragestillning

e Har aktiv eller passiv forvaltningsstrategi presterat bést baserat pa prestationsmatt under
coronapandemin pa den svenska fondmarknaden?
e Hur bor en investerare resonera kring valet mellan passivt och aktivt forvaltade fonder

under en pandemi som corona?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdka vilken typ av forvaltningsstrategi som presterat bast
under coronapandemin pa den svenska fondmarknaden. Tanken &r att jamfora aktivt och
passivt forvaltade fonder med hjilp av prestationsmatt och indexet OMXSPI mellan perioden
6 mars 2020 — 11 februari 2022. Tidigare studier utférda pd svenska marknaden har berdrt
amnet, Flam och Vestman (2017) men dven Engstrom (2004). Ytterligare studier som berort
amnet pa den amerikanska marknaden ér Jensens (1967), Barras et.al (2008), Pastor och
Vorsatz (2020) men dven Michelson (2002). Gemensamt for dessa studier dr att alla har berort
jamforelser mellan aktiv och passiv forvaltningsstrategi, dock dr det nimnvért att trots att
tidigare studier dr utforda i Sverige och USA sa finner vi endast en studie som berdr
coronapandemin och den &r utférd pa marknaden i USA. I och med detta ar syftet med var
studie att fungera som ett komplement for tidigare forskning men framforallt {or att fylla en
viktig lucka, ndmligen om aktiv eller passiv fondforvaltning har presterat bist pd den svenska
fondmarknaden under coronapandemin men dven att det ska fungera som ett hjdlpmedel for
investarare i fraigan om vilken forvaltningsstrategi som prestera bast under en pandemi som

corona.



1.5 Avgrinsningar

I var studie har vi valt att avgrinsa oss inom den svenska marknaden och ddrmed enbart
inkluderat fonder som &r registrerade i Sverige och har sitt innehav 1 svenska bolag. Fonderna
som valts ut maste existerat i mer dn 5 ar och dessa fonder har endast hdmtats fran
Morningstar efter en noggrann filtrering baserat pa vara kriterier. Vidare har vi avgransat
tidsintervallet fran att corona brdt ut till att restriktionerna togs bort vilket vi anser som slutet
pa coronapandemin. Darmed blir tidsintervallet for var data fran borjan av mars 2020 till
borjan februari 2022. Vi har inte heller avgrinsat oss inom nagon specifik sektor utan alla

fonder som uppfyllde tidigare nimnda kriterier valdes med.



1.6  Disposition

Inledning

I inledningen kommer lisaren fa en introduktion av &mnet genom problemdiskussionen, syftet
och fragestillningarna som presenteras.

Tidigare forskning

I detta avsnitt presenteras tidigare studier inom samma studieomrade fran bade den svenska
marknaden och den utlédndska.

Fondmarknaden

Lasaren kommer i detta avsnitt fa en djupare forstaelse kring vad en fond ar, hur den svenska
fondmarknaden ser ut och olika typer av forvaltningsstrategier.

Centrala teorier

Detta avsnitt presenterar de teorier och prestationsmatt inom dmnet som kommer att anvéndas
i var analys vid tolkning av resultat.

Metod

Denna del bestar av en beskrivning av vart vetenskapliga tillvigagéngsétt samt en detaljerad
beskrivning av datainhdmtning och motiveringar till valet av véra variabler.

Resultat och analys

I detta avsnitt presenteras resultaten i var studie samt tolkas och analyseras med hjilp av
teorier och tidigare studier.

Slutsats

Denna sista del av var studie kommer att besta av en slutsats och eventuella forslag till fortsatt

forskning.



2. Tidigare forskning

1 detta avsnitt presenteras tidigare forskning som dr relevant och vdsentlig for det valda
damnet. Forskningen beror bade svensk och amerikansk fondmarknad.

Jensen (1967) studie var bland de forsta studierna som jimforde avkastningen mellan aktiv
och passiv fondforvaltning. Med hjélp av ett riskjusterat matt, Jensens Alfa, kunde forfattaren
undersoka hur en investerares prognosformaga bidrar till fondens avkastning. Studien har haft
en stor betydelse for framtida forskning dar man anvédnde sig av 115 amerikanska fonder
mellan &ren 1945-1964. Jensen kom fram till att den genomsnittliga fondforvaltaren inte kan

prestera bittre dn index dven ifall avgifter som bokforing och forskning ar exkluderade.

I en studie av Sharpe (1991) som &r bland de viktigaste studierna inom forskningsomradet,
menar han att den aktiva forvaltningsformen 1 stort sett kommer att generera samma
avkastning som bdrsen innan avgifter. Daremot laggs storre kostnader pa undersokningar,
transaktionskostnader och 6vriga kostnader som aktiv forvaltare vilket leder till att
nettoavkastningen sinks. Sharpe syftade pa att det en investerare bor foredra en indexfond

framfor en aktivt forvaltad fond.

En annan studie skriven av Henriksson (1984) undersoktes ifall aktiv forvaltning kunde
overprestera index genom timing pd marknaden. Forfattaren anvénde sig av statistiska
metoder for att testa prognostiserings mojligheter géllande “market timing” och huruvida
riskfria viardepapper och aktier kan 6verprestera eller underprestera varandra. I studien
anvéandes 116 amerikanska fonder mellan perioden 1968—1980 dar resultatet visade att
fonderna inte kunde dverprestera index trots att de hade en liagre systematisk risk samt beta.
Darmed menar Henriksson (1984) att en forvaltare inte kan forutspa framtida svingningar pa

marknaden och dérfor inte dvertraffa marknaden genom timing.

Det finns en statistisk sannolikhet, givet att tillrdckligt ménga fonder ar inkluderade, att vissa
forvaltare presterar béttre &n index och dérmed via aktiv forvaltning erhaller en hogre
avkastning.

Barras et.al (2010) undersokte i deras studie hur manga aktiva fondforvaltare som
Overpresterat index pa grund av sin formaga respektive hur manga som hade tur. Genom att

anvénda sig av en ny metod, “False Discovery Rate”, estimerades fordelningen av



fondforvaltare som erhdll ett positivt alfa, negativt alfa och ett alfa som var lika med noll. 1
studien anviandes 1456 aktivt forvaltade fonder diar de kom fram till att 76,6% av forvaltarna
foljde index och inte har nagon overkastning, 21,3% hade sidmre avkastning dn index medan
2,1% erholl en hogre avkastning 4n index. Genom att inkludera dessa som hade tur fick man

7,1% battre avkastning dn index.

Flam och Vestman (2017) undersokte den svenska fondmarknaden med hjélp av
tidsserieregressioner under perioden 1993-2013. I studien undersoktes 123 aktivt forvaltade
fonder och 20 passivt forvaltade fonder och upptéickte fundamentala skillnader mellan olika
perioder. Perioden 1993-2001 bestod av en hogre genomsnittlig avkastning for de aktivt
forvaltade fonderna medan perioden 2002-2012 visade det motsatta. Dessa resultat forklaras
av en 0kning av antalet aktivt forvaltade fonder till f61jd av en reform av det svenska
pensionssystemet. I studien undersoks d@ven de anledningar som ligger bakom de fonder som
overtrdffat index, man kom fram till att det snarare var tur &n skicklighet eftersom fonderna

atergick till genomsnittliga nivaer inom 2 ar.

En annan studie pd den svenska fondmarknaden genomférdes av Engstrom (2002) dér 112
svenska aktiefonders prestation undersoktes under perioden 1996-2000. Genom att anvdnda
sig utav prestationsmatt och statistiska metoder fann forfattaren att i genomsnitt lyckades
fonderna under den valda perioden skapa ett positivt alfa. Detta leder till att fonderna som
undersoktes Overpresterade sina jamforelseindex i forhallande till risken som togs och ett
positivt samband mellan fondernas resultat och forvaltarnas aktivitet. Vidare menar Engstrom

att aktiv forvaltning ar virdeskapande och att aktiv forvaltning bor foredras.

Under tuffa perioder kan det vara svért for en investerare att veta vilken typ av fond man bor
investera i. Pastor och Vorsatz (2020) presenterade en omfattande analys kring amerikanska
aktivt forvaltade fonder under COVID-19. Perioden som undersoktes i studien var mellan
februari och april 2020 dir man anvinde sig utav fondernas utveckling for att kunna
genomfora en jimforelseanalys med hjélp av regressionsmodeller. Forfattarna kom fram till
att de flesta aktivt forvaltade fonder underpresterade 1 jamforelse med passivt forvaltade
fonder under pandemin. Vidare kom man dven fram till att fonderna med hoga
héllbarhetsbetyg presterade bra samt att investerare tenderar till att fortsétta fokusera pa att

investera inom hallbarhets sektorn dven under en stor kris som Corona.



En annan studie som jamfor passiva och aktiva fonder under perioder med ldgkonjunktur &r
Fortin och Michelson (2002) dér de undersoker fordelarna med aktivt forvaltade fonder.
Genom att anvédnda sig utav 9239 fonder inom 8 olika fondkategorier som inkluderar
aktiefonder och obligationsfonder under perioden 1976-2000 pa amerikanska marknaden.
Med hjélp utav en tvirsnittsmetod jaimfordes totalavkastningen innan och efter skatt. Vidare
kom man fram till att aktivt forvaltade fonder presterar bittre dn passivt forvaltade fonder nér
ekonomin befinner sig i en 1dgkonjunktur och ddrmed konstaterar Michelson att aktivt

forvaltade fonder bor foredras 6ver indexfonder under svara tider.

I en studie av Chun-Da Chen et. al (2009) undersoktes de positiva och negativa effekterna av
SARS utbrottet. Studien var baserad 1 Taiwan och man anvénde sig utav en GARCH process
for att finna vilken paverkan SARS haft pd Taiwans aktiemarknad. De empiriska resultaten
visade att SARS krisen medforde negativa paverkan pé foljande sektorer: Grossistmarknaden,
Detaljhandel och Turism. Detta 1ag i linje med tidigare studier, men nidgot som var nytt var att

sektorn Bioteknik fick positiva chocker genom SARS-krisen.

Wang (2021) studerade sannolikheten att 6verga fran en aktiv forvaltning till en passiv
forvaltning under olika kriser pa den amerikanska marknaden. Genom att anvénda sig utav
olika investeringsprodukter som exempelvis aktier, ETF:s och fonder, under perioden 2007—
2021, kom man fram till genom statistiska metoder att en storre 0verging skedde fran den
aktiva forvaltningen till den passiva. Under den undersokta tidsperioden, forutom under
kriserna 2007-2009 och 20202021, kom forfattaren dven fram till att de passiva fonderna
erholl storre inflode av investeringar 1 jimforelse med den aktiva forvaltningen. Slutligen kom
man dven fram till att de aktiva fonderna erholl béttre risk-justerade resultat dn de passiva

fonderna, framforallt under kriser och osdkra perioder.

Fink et. al (2015) undersokte aktiefonders prestation 1 jamforelse med index. Studien
utgjordes 1 16 olika lander dir europeiska, amerikanska och asiatiska fonder undersoktes
mellan 1980-2010. Forfattarna anviande sig utav Carhart (1997) fyrfaktormodell {for att
undersoka de risk-justerade métten och kommer fram till att det inte finns en positiv
korrelation mellan nedgéngsperioder och avkastning utan en ligre avkastning under dessa
perioder. Detta menar forfattarna kan bero pa att manga investerare viljer att [imna

marknaden under osékra tider vilket leder till att kursen f6r innehaven sjunker. Slutligen kom



de dven fram till att fonder med ldgre fondavgifter tenderar att 6verprestera index under

osdkra perioder.

3. Fondmarknaden

1 detta avsnitt presenteras en kort bakgrund till fondindustrin ddr vi dven beskriver begrepp

som dr viktiga att forsta for en ldsare for att kunna erhdlla en grundlig forstdelse.

3.1 Fonder

En fond omfattas av flera olika vardepapper som exempelvis aktier, obligationer, optioner och
rantebédrande tillgangar. Fonderna administreras av fondforvaltare som bestimmer vilka
vardepapper som ska inga i fonden. En investerare kan aldrig dga en hel fond, utan man koper
andelar 1 fonden och ddrmed 4ger man en liten del av alla vardepapper som inkluderas 1
fonden. En stor anledning till varfor investerare véljer att spara i fonder ar riskspridningen da
fonderna placerar 1 flera olika viardepapper. Investerare undviker dven att behdva lagga ner tid

pa placeringarna och later istdllet fondforvaltare skota detta (Avanza, 2022).

3.1.1 Aktiefonder

Om innehavet i en fond 1 huvudsak ar placerad i aktier sa kallas detta for en aktiefond.
Fondens avkastning kommer darfor vara beroende av innehavandes aktiers utveckling.
Aktiefonder finns i olika slag och olika inriktningar baserade pa exempelvis branscher eller
geografiska regioner. Aktiefonder kan dérfor benimnas som exempelvis Sverigefonder,
globala fonder eller branschfonder som exempelvis teknikfonder. Utifran detta kan
Aktiefonder darfor erhalla olika risknivaer beroende pa de ndmnda inriktningarna och

geografiska regionerna (Avanza, 2022).

3.1.2 Blandfonder

Om innehavet i en fond &r placerad i bade rantebdarande viardepapper och aktier sa kallas detta
for en blandfond. En fordelning av innehavet mellan aktieinnehav och rdnteinnehav varierar
mellan fonder och dven Gver tid. Darav kan man séga att om en blandfond innehar en storre

andel aktier innebér detta sidledes en hogre risk men dven en storre mdjlighet till avkastning.



Avslutningsvis kan man séga att en blandfond generellt sitt har en lagre risk &n en aktiefond

(Avanza, 2022).

3.2 Forvaltningsstrategier

3.2.1 Aktivt forvaltade fonder

En aktivt forvaltad fond innebér att en eller flera forvaltare tar beslut om vad som skall kopas
eller séljas och detta baserar de utifrdn deras erfarenhet, analyser och forutsdgelser om
marknaden. Malet med aktiv forvaltning dr att hitta de bolagen med storst potential att
prestera battre dn ett specifikt index. Da aktivt forvaltade fonder krdver mer arbete i form av
analyser och flera beslut kring investeringar kraver dessa fonder oftast storre utgifter dn
passiva fonder vilket leder till att aktivt forvaltade fonder oftast har en hogre avgift 4n passivt

forvaltade fonder (SAVR, 2022).

3.2.2 Passivt forvaltade fonder

Passivt forvaltade fonder, dven kallade for indexfonder, har som malséttning att efterlikna
utvecklingen for ett marknadsindex som fondforvaltaren véljer sjdlv. Strategin under denna
forvaltning innebér att man séljer eller koper viardepapper 1 fonden utifrin ett specifikt index.
Malet med passivt forvaltade fonder dr att erhalla en avkastning som, oavsett negativ eller
positiv, dr sa néra det valda index som mdjligt. En indexfond dr mindre tidskrdvande for en
forvaltare att skota vilket resulterar 1 ldgre avgifter men ddremot kan en investerare inte fa en

avkastning som dr hogre index (SAVR, 2022).

3.3 Fond avgifter

3.3.1 Forvaltningsavgift

Forvaltningsavgiften dr den avgift ett fondbolag tar ut for att forvara, forvalta, distribuera,
administrera samt att skota fonden. Detta forvaltningsarbete innefattar mer specifikt att
informera andelsédgare, utfora analyser av bolag, marknader och dven att placera pengarna.
Vanligtvis dras 1/365 varje dag fran fondens virde och forvaltningsavgiften dr normalt sett

den storsta delen av avgifterna for en fond (Avanza, 2022).
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3.3.2 Total avgift

Forutom forvaltningsavgiften omfattas den totala avgiften av 6vriga kostnader som
exempelvis transaktionskostnader, engangskostnader men dven eventuella prestationsbaserade
kostnader. Den storsta delen av de ovriga kostnaderna dr transaktionskostnaderna, alltsa de
avgifter som fondforvaltare betalar till aktieméklarna nér aktierna kops eller séljs 1 fonden.
Dérmed kan den totala avgiften forklaras som den totala summan som fondbolaget kommer
att kosta under ett &r for en investerare. Den fridmsta skillnaden mellan den totala avgiften och
den érliga avgiften &r att i den totala avgiften sa ingar bade transaktionskostnader och

eventuella 6vriga kostnader (Avanza, 2022).

4. Centrala teorier

1 detta avsnitt dr tanken att ldsaren ska fa en uppfattning om de centrala teorierna och
grunderna inom Modern portféljvalsteori, CAPM, Effektiva marknadshypotesen, och Random

walk-teorin men dven en presentation av de olika prestationsmdtt som ska anvindas i studien.

4.1 Modern Portfoljvalsteori

Modern Portf6ljvalsteori utvecklades av Harry Markowitz och William Sharpe som béada dven
tilldelats nobelpris ar 1990 for deras enorma bidrag inom finansiell forskning. Teorin bygger
pa ett antal antaganden och grunder som beskrivs i detta avsnitt.

Moderna portfoljvalsteorin beskrivs som en metod for att konstruera portfoljer av olika
finansiella tillgangsslag det vill sdga vardepapper sdsom aktier och andra tillgangar.
Grundtanken &r att kombinationer av de olika finansiella vardepapper ska erhélla en sa lag
risk som de bara gar men en sa hog avkastning som mojligt givet risken. Risken i portfoljen ar
en sammanséttning av de olika tillgdngarnas gemensamma risker, detta innebér i sin tur att
dven om en portfolj skulle innehalla viardepapper med hog risk sé kan portfoljens totala risk
vara lagre.

Teorin bygger dven vidare pa antaganden om att investerare generellt &r riskaversiva och
ddrav kommer de att krdva nadgon form av riskpremie for de olika finansiella instrumenten.
Premien beskrivs som ett méatt pd en forvéntad overavkastning pa ett vardepapper som

bestams till forhallanden till en riskfri ranta.
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Som tidigare ndamnt kommer vi att jamfora passivt och aktivt forvaltade fonder rddande de
olika prestationsmaétt som innefattar avkastning och risk. Dérav ser vi att denna teori kommer
att passa vil in i var komparativa studie. Modern portfoljvalsteori ger en grundldggande
forstaelse inom @mnet och fungerar som en fundamental grundsten vid analys och diskussion

mellan de olika strategierna under Corona pandemin.

Det har riktats kritik mot modern portfoljvalsteori eftersom teorin utviarderar portfoljerna
baserat pa varians snarare dn negativ risk. Exempelvis om vi har tva portfoljer med identisk
varians och avkastning s& kommer dessa portfoljer betraktas som lika bra. Daremot skulle en
av dessa portfoljer istdllet kunna erhélla denna varians pa grund av flertalet sma forluster
medan den andra portfoljen istillet erhallit en distinkt forlust. I detta fall skulle en rationell
investerare foredra flertalet sma forluster trots att portféljerna utvirderades som lika bra

(Bodie et.al 2017).

42 CAPM

Capital Asset Pricing Model ér en teori som véxte fram ur Markowitz moderna
portfdljvalsteori. Den moderna portfoljvalsteorin handlar om hur rationella investerare kan
utnyttja diversifierng for att en portfoljoptimering. CAPM introducerades utav Sharpe (1964)
som en teori for marknadsjdmvikt och den har varit viktig for den finansiella ekonomin sedan
dess. Teorin anvinds for att visa sambandet mellan avkastningen och risken hos en tillgéng.
Med andra ord s& undersoker teorin vilken del av den totala risken som inte gér att diversifiera
bort hos en tillgdng av en investerare som &r rationell och kommer darmed istillet att forses
med en riskpremie av marknaden. Riskpremien &r den sista delen av ekvation 1 ddr man
subtraherar bort riskfria rdntan ifran marknadsportfoljens forvantade avkastning. Alltsa
forklaras riskpremien som den avkastning en investerare forvéntar sig utover den riskfria

rantan for att f4 en kompensation for risken som medfoljer investeringar pa en aktiemarknad.

CAPM utgér fran att vissa antaganden ar uppfyllda; att investerare ar rationella och
riskaversiva, perfekt konkurrens for tillgangarna pa marknaden, avkastningen &r
normalfordelad och att det inte existerar nagra arbitragemojligheter. Darmed kommer en
investerare att vilja den optimala portfoljen som ger hdgst avkastning givet en viss niva av

varians (Sharpe, 1964).
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Beta miter aktiens rorelser i forhallande till borsen. Syftet med Beta ar att ta reda pa om
aktien ror sig lika mycket, mer eller mindre dn bdrsen och pa detta vis fa en uppskattning
kring aktiens rorelser 1 framtiden. Ett Beta som har vérdet 1 innebér att aktiens och borsens
rorelser dr identiska. Om betavérdet dr 6ver 1 innebdr det att aktien har haft storre
sviangningar dn borsen medan ett virde under 1 visar pd mindre svdngningar &@n bdrsen.

Virdet pa Beta kan formuleras pa foljande satt:

_ Cov(Rp,Rg) Cov(R,Rp)

By = (1)

var(Rg) VAR(Rp)

dér R, stdr for avkastningen av aktien och Rp star for indexets avkastning. Genom att ta

kvoten av kovariansen mellan aktie och indexets avkastning och variansen for indexets

avkastning far vi fram virdet pa beta (Bodie et.al 2017).

Formeln for CAPM kan beskrivas enligt f6ljande

E(R,)= Ret+ B.(ER,)-R) )

dir E (Rp) ar tillgangens forvintade avkastning, Ry dr den riskfria réntan, f; ar tillgdngens

beta och E(R,,) star for marknadsportfoljens forvantade avkastning.

Vidare anvédnds Security Market Line for att pdvisa CAPM:s samband visuellt. Det innebér att
samtliga investerare véljer att placera sina tillgdngar i portfoljen som ligger pa den effektiva
fronten samtidigt som den réta linjen, dragen fran den riskfria réntan, tangeras. I figur 1 kan vi
se sambandet mellan den procentuella forvintade avkastningen och tillgdngens beta i y-axeln
samt respektive x-axeln. Riskpremien for marknadsportfoljen ar lutningen pa kurvan.
Marknadsportfoljen har vid punkt M ett § =1 och om punkterna hamnar 6ver M blir vart f>1
medan under M blir f<1. Figur 1 illustrerar alfa och beta for vardepapper A dir dess faktiska
avkastning (R) &r hogre dn den forvéntade avkastning E(r) och marknadsportfoljen. Alfa blir 1
detta fallet skillnaden mellan tillgdngens forvdntade avkastning och faktiska avkastning vilket

ar positivt enligt figuren. Om tillgdngen har ett positivt virde av alfa, innebér det att den har
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presterat battre an marknaden och da vardepapper A ligger till hdger om marknadsportfoljen

sd kommer tillgdngens beta att vara storre 1 (Bodie et.al 2017).

Trots att teorin om CAPM flitigt anvinds i dagens ekonomi s& har modellen fatt kritik av
flertal ekonomer. Den framsta kritiken kom fran Roll (1977) som syftade pa att CAPM inte
gar att tillimpa da dess antaganden ar valdigt svara att uppna. En annan kritiker &r Taleb
(2021) som menade att modellen var baserad pa felaktiga antaganden som exempelvis att
avkastningen dr normalfordelad vilket kan leda till missvisande resultat (Financial times,
2021). Trots detta sa finns det en rad dvervigande fordelar med denna modell och den dr dven
med all ritt en av de frimsta teorierna inom finansiell ekonomi, den frimsta fordelen med
denna teori 4r att den tar med ménga viktiga aspekter i sin berdkning men dven antaganden

som diversifiering av portfoljer som ar lampat for en studie som denna (Walberg, 2016).

E(r) (%)

SML

( R ’) \ﬁirdc}\l}’}’cz. ‘A ............................................ :.

E( l) \;irdepappfr ‘;\ ............................................ ; \“'ﬁrdep‘lpper ‘;\

I‘(l"]]) ..............................
s\ rm 4
:

1 , Virdepapper A

Figur 1. Security Market Line
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4.3 Effektiva marknadshypotesen & Random walk

Den effektiva marknadshypotesen har sina rotter fran den franske matematikern Louis
Bacheliers 1 borjan av 1900-talet dér han 1 sin avhandling ”The Theory of Speculation
redogdr hur marknadspriserna pa aktier och ravaror varierar pa den franska marknaden

(Bachelier, 1900).

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) utvecklades sedan av Samuelsson (1965) och Fama
(1970) under 1960-talet, dir grundtanken i teorin handlar om att priserna pé aktiemarknaden
fullt ut reflekterar all den tillgéngliga informationen. Om denna grundtanke ar uppfylld
kommer ddrmed aktiemarknaden att anses vara effektiv, detta ar d&ven en implikation pa att det
ar omojligt att “sla borsen” pa en niva som ar riskjusterad eftersom de rddande
marknadspriserna endast paverkas av ny information. Vidare hivdade Fama (1970) att
vardepapper alltid handlas till “fair value” vilket leder till att det & omgjligt att kopa

undervirderade véardepapper eller silja aktier for hoga priser.

Fama utvecklade tre former av nivder som var kopplade till informationen géllande finansiella
tillgdngar. Nivéderna dr svag, semi-stark och stark niva, dessa nivéer testades for att se hur
tillgdngspriserna justeras av marknaden. Den svaga nivan bestdr endast av de historiska
priserna, den semi-starka nivan utgors av att priset pa en finansiell tillgang kan justeras
effektivt ndr det finns tillgénglig publik information som exempelvis rapporter och nyheter.
Den starka nivan beskriver hur priserna pa tillgangar justeras givet att en investerare erhaller
en monopolistisk tillgdng av information, exempelvis som insiderinformation.

Slutligen menade Fama att genom den effektiva marknadshypotesen anses marknaderna vara

effektiva och dirav finner man inget vérde 1 aktiv portfoljforvaltning (Fama, 1970).

En annan teori som har som har kopplingar till EMH &r Random walk teorin. Teorin grundar
sig 1 aktiepriserna ror sig pa ett oforutsidgbart sétt och dagens pris pa aktien dr oberoende av
dess egna historiska rorelser men dven priset av andra vardepapper. Darmed skulle detta
innebdra att aktiens historiska rorelser och trender inte kan anvéndas for att prediktera
framtida aktiepris och vidare inte uppna en dveravkastning genom tekniska analyser. All
information maste inkluderas nir man vill forutspa en akties framtidpris, annars uppstar en
arbitragemojlighet som lockar till sig investerare som justerar priset pa aktien till den korrekta

nivan. Om det nu skulle vara mojligt att anvédnda sig utav historiska data for att forutspa
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framtida priser pa aktier skulle investerare utnyttja detta och gora stora vinster (Bodie et.al

2017).

Om tillgdngspriserna &r baserade pa all data som ar tillgénglig och dessa é&r rationella som den
effektiva marknadshypotesen menar sa kommer fluktuationerna i tillgangspriset inte vara
slumpmassiga, vilket skiljer sig frin Random Walk dar tillgangspriserna inte dr rationella, det
vill sdga slumpmaissiga (Lynch 1989). Bdde EMH och Random walk ar darfor viktiga for
denna studie eftersom det finns skilda tankar kring varfor tillgangspriser fordndras.
Fluktuationer i tillgangspriser kan vara rationella och ske pé en effektiv marknad men likasa

kan fluktuationer i tillgangspriser vara irrationella och istéllet skapa en ineffektiv marknad.

4.4 Prestationsmatt

Denna del beskriver de prestationsmétt som vi valt att ta med for analys av fondernas
prestation. Matten som valts dr Beta, Jensens Alfa, Sharpekvoten, Treynor Ratio, Information
Ratio och Sortino Ratio. Dessa matt dr vildigt anvandbara och kénda inom finansiell ekonomi
och didrav kommer vi kunna ta hénsyn till den systematiska risken, fondernas egna risker men
aven hur fonderna har presterat mot sitt jamforelseindex. Manga av dessa matt ar till viss del
lika varandra men deras distinktion kommer ge studien en bredare analys av den faktiska

prestationen bland fonderna.

4.441 Totalavkastning

En aktiedgares avkastning kan métas 1 form av totalavkastning. Totalavkastningen kan
beskrivas som utvecklingen av en aktie eller fond 6ver tid. Darmed har vi for att kunna
berdkna totalavkastningen tagit fram slutkurser for perioden av var data och berdknat med

foljande ekvation

dar P, star for slutkursens for respektive fond vid period t och P, star for fondens slutkurs vid
forsta perioden, alltsa 2021-03-06. Med hjilp av denna formel kan vi da fa fram fondernas

utveckling inom vér studies valda tidsintervall (Latour, 2022).
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4.4.2 Sharpe Ratio

Sharpekvoten ér ett matt som presenterades av William Sharpe, dar den méter portfoljens
avkastning 1 forhallande till risken man har tagit. Ddrmed visar den hur mycket hogre
avkastning en investerare borde fa vid en extra enhet av total risk. Sharpekvoten beréknas

enligt foljande:

Rp—R¢

Sharpe Ratio = 4

Op

dédr Ry, ar portfoljens avkastning, Ry star for den riskfria réntan och oy, ar standardavvikelsen

for portfoljens avkastning. Mélet for en investerare dr att nd en hog Sharpekvot, vilket innebér

att portfoljen har genererat en bittre avkastning i1 férhallande med risken (Sharpe, 1964).

4.4.3 Jensens Alfa

Ett annat prestationsmatt dr Jensens alfa som anvénds for att utvardera portfoljens resultat.
Jensens alfa ar ett matt som mater fondens utveckling i jamforelse med dess forvintade
utveckling dér man @ven tar hdnsyn till marknadsrisken, dér beta anvands som riskmatt.
Dérmed innebdér ett positivt alfa att fonden har presterat béttre dn index ndr man dven tar
hénsyn till risken, medan ett negativt alfa visar det motsatta. Visar fonden ett alfavirde pa noll

sa foljer den darmed index (Jensen, 1968).

Jensens alfa kan definieras enligt féljande:
a= Ry~ (R +B(Rn—R) (5)

dér a ér alfavirdet for portfoljen, Ry, stir for portfoljens avkastning, § dr den systematiska
risken, R, ér den forvintade avkastningen pa marknaden och Ry stér for den riskftia réntan.
Ett positivt alfa innebdr att utover avkastningen pa marknaden och den riskfria rintan sa
genererar portfoljen en dverkastning. Detta betyder att portfoljen kan bli en profitabel
investering for investeraren.

Déremot finns det nackdelar med Jensens alfa dir den exempelvis inte tar hiansyn till ifall

portfdljen dr véldiversifierad (Jensen, 1968).
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4.4.4 Treynor Ratio

Treynor introducerade Treynor Ratio for att kunna méta en fonds prestation. Treynor syftade
pa att vid bedomningen av en fonds prestation dr det viktigt att ta hiansyn till tva olika sorters
risk. Dessa tva risker uppkommer dels genom innehavet i fonden men dven genom
sviangningarna pa marknaden. Sharpekvoten och Treynor Ratio sdgs ha méanga likheter da
matten miter Overavkastningen gentemot risken. Daremot sa méts den totala risken som
standardavvikelse inom Sharpekvoten och 1 Treynor anvinds den systematiska risken men

uttryckt som Beta. Treynor Ratio kan uttryckas pa foljande:

TR = 22 ()
Bp

dér R, dr portfoljens avkastning, Ry dr den riskfria rintan och B, dr portfoljens betaviérde.
Detta prestationsmatt dr givande vid métning av en fonds prestation i forhallande till
fordndringen pa marknaden 6ver tid. Daremot kan den systematiska risken inte diversifieras
bort utan den beror pa marknadens risk.

En svaghet med detta prestationsmatt ar att mattet utgar fran historiska virden. Historisk
avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning och betavérdet i detta matt 4r beroende av
det historiska betavardet vilket kan 1 vissa fall leda till vilseledande resultat. Det dr 4ven
viktigt att Betaviardena inte dr negativa eftersom det da inte ar sarskilt meningsfulla resultat

man kommer att erhalla (Treynor, 1965).

4.5 Information Ratio

Detta prestationsmatt visar effektiviteten i den aktiva forvaltningen av fonderna. Mattet méter
fondens utveckling nar fonden tar en aktiv risk samt avviker fran ett index.

En hog dveravkastning och en 14g risk innebar en hog informationskvot och vice versa
(Treynor, 1965).

Alla investerare moter samma motgéngar gillande den systematiska risken och dirmed

dndras tillgdngarna i portfoljen hos en investerare nir man har tillgng till information.
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Informationskvoten berdknas genom den aktiva avkastningen dividerat med den aktiva risken

(tracking error) och modellen f6r Information Ratio kan se ut som f6ljande:

déir R, forklarar avkastningen for portfoljen, Ry, star for jimforelseindexets avkastning och

R,, forklarar volatiliteten for 6veravkastningen.

R,, berdknas enligt foljande formel:
1
Rer = ——x (ER,—ER)* (8)

dar T ar antalet perioder, ER; definieras som dveravkastningen under en given tidsperiod och
ER stér for den genomsnittliga avkastningen. Det har dock riktats kritik mot detta
prestationsmatt, och pa grund av det bor man vara varsam nir man tolkar informationskvoten.
Ett hogre IR 1 en portfolj maste inte betyda att det ar battre dn ett ldgre, modellen tar inte 1
beaktning korrelation eller en investerares preferenser for risk. Med detta sagt ar det darfor

viktigt att vara varsam vid tolkning av resultat for detta matt (Goodwin, 1998).

4.5.1 Sortino Ratio

Sortino Ratio dr en variant av Sharpekvoten som istéllet anvdander den negativa volatiliteten
fran den Gvergripande volatiliteten genom att anvénda fondens standardavvikelse for negativ
portféljavkastning istillet for den totala standardavvikelsen (Sortino & Price, 1994).

Detta matt 4r anvandbart for en investerare som vill undersoka tillgangens avkastning givet
nivan av den negativa risken som finns i portfoljen. Rationella investerare bor foredra en
positiv volatilitet framfor en negativ och déarfor kan volatiliteten i detta méatt berdknas som
endast den negativa utvecklingen, dir den negativa utvecklingen for tillgdngen ar den
negativa volatiliteten som ej far uppga till ett visst gransvirde, ndmligen minimum acceptable

return (MAR) (Sortino & Price, 1994).
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Ekvation 9 visar berdkningen av Sortino ratio:

SR =" G3r Ryouy = = (min (Rye — MAR,0)>  (9)

down

ddr Ry, star for portfoljens avkastning, R,, r marknadsavkastningen, MAR forklarar den minst
accepterade avkastningen dir valet av dessa kommer att vara de génger som tillgangarna har
varit negativa under det valda tidsintervallet. I modellen har all avkastning som ligger 6ver
MAR ha en effekt 1 minskningen av volatiliteten. Ett hogt Sortino varde foredras framfor ett
lagt eftersom det indikerar att portfoljen ar effektiv utan att ta onddig risk som man inte far
nagon utdelning fran, simultant kan man séga att en investerare inte blir belonad for att ta
ytterligare risk (Sortino & Price, 1994).

Sortino Ratio r likt Information Ratio matematiskt, ddremot sa anvénds endast negativa
volatiliteter vid berdkningarna. Med Sortino Ratio kan det vara svért att anvinda sig av fatal
avkastningar som understiger gransvardet och ddrmed bér man vara noggrann med tolkningen
av detta matt. Vidare ar tidsramen en viktig faktor vid berdkning av méttet, ju langre tidsram
desto battre eftersom man da kommer att kunna tdcka den sanna risken i investeringar och inte

bara kortare perioder som ir positiva eller negativa (Sortino & Price, 1994).
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5. Metod & Data

1 detta avsnitt presenteras det vetenskapliga tillvigagangssdtt som efterfoljs av en beskrivning
av urvalet av data samt de avgrdnsningar som gjorts studien. Vidare diskuteras de
begrdnsningar som finns i var studie. Detta avsnitt avslutas sedan med en beskrivning av

valet av variabler och motiveringar till vara val.

5.1 Vetenskapligt tillvigagangsiitt

Denna komparativa studie dr formad utifrdn en kvantitativ ansats diar mélet ar att besvara
fragestéllningen med hjilp av numeriska data. Vidare anvinds teorier och prestationsmatt som
grundar sig i finansiell ekonomi for att besvara var fragestillning. Teorierna har valts utifrén
det faktum att de dr kategoriserade som grundldggande teorier som beror fragestidllningen
samt att de fungerar som en stabil grund for de prestationsmatt vi valt att utvirdera. Aven de
utvalda prestationsmatten ar vedertagna och grundlaggande for utvarderingar av viardepapper
och dérav ger detta vetenskapliga tillvigagangsitt en effektiv metod for att besvara var
fragestéllning.

Vi kommer dven utfora flera OLS-regressioner 1 Microsoft Excel for att testa sambandet
mellan avkastning och fondavgifter for respektive forvaltningsstrategi men dven ifall Jensens

alfa for varje fond och de tva forvaltningsstrategierna ar statistiskt signifikanta.

5.2 Datainsamling och urval

I studien undersoks fonder pé den svenska marknaden for att besvara vér fragestéllning.
Urvalet av fonder bestér av aktivt forvaltade fonder och passivt forvaltade fonder som har sitt
innehav placerat pa den svenska bdrsen. Fonderna ska dven vara registrerade i Sverige och
existerat i minst 5 &r. Fonderna har inte ndgon avgransning kring vilken sektor eller bransch
som de placerar sitt innehav inom. Alla former av obligationsfonder, blandfonder och
hedgefonder &r exkluderade fran studien. Datasetet bestar av veckovisa stdngningskurser for
varje fond mellan perioden 6 mars 2020 — 11 februari 2022. Denna data himtades in via
Refinitiv Eikon som sedan fordes 6ver till Microsoft Excel. Givet att kriterierna som ndmndes
ovan ir uppfyllda, anvindes Morningstar for att hitta information om fonderna. Genom att
filtrera for registreringsland ”Sverige”, Morningstar kategori ”Sverige” och tillgangsslag

“aktier” fick vi fram en lista pa 142 fonder. Utifrdn dessa fonder valdes 32 fonder som
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existerat i minst 5 ar ut dér vart urval till slut blev 20 aktivt forvaltade fonder och 12 passivt

forvaltade fonder. Nedan 1 tabell 1 och 2 sammanstélls totalavkastningen och fondavgifterna

for samtliga fonder 1 denna studie.

Passivt forvaltade fonder

Totalavkastning Fondavgifter

AVANZA ZERO

AKTIESPARARNA TOPP SVERIGE HALLBAR A
CATELLA SVERIGE HALLBAR BETA A
HANDELSBANKEN SVERIGE INDEX CRITERIA
LANSFORSAKRINGAR SVERIGE INDEXNARA
NORDEA SVERIGE PASSIV ICKE-UT
NORDNET INDEXFOND SVERIGE

SEB SVERIGE INDEXNARA

SKANDIA SVERIGE EXPONERING

SPP AKTIEFOND SVERIGE A SEK

SPP SVERIGE PLUS B SEK

SWEDBANK ROBUR ACCESS SVERIGE A

46.72%
48.72%
52.94%
53.13%
48.51%
50.16%
50.01%
53.52%
56.41%
46.13%
37.35%
45.75%

0.00%
0.31%
0.62%
0.65%
0.20%
0.40%
0.00%
0.25%
0.25%
0.20%
0.31%
0.21%

Tabell 1. Totalavkastning och fondavgifter for de passivt forvaltade fonderna
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Aktivt forvaltade fonder

Totalavkastning Fondavgifter

CARNEGIE ALL CAP A
DIDNER & GERGE AKTIEFOND
ENTER SVERIGE PRO

ENTER SELECT PRO

FOLKSAM LO VASTFONDEN

HUMLE SVERIGEFOND

LANNEBO SVERIGE PLUS
LANSFORSAKRINGAR SMABOLAG SVERIGE A
LANSFORSAKRINGAR FASTIGHETSFOND A
OHMAN SVERIGE HALLBAR A

SEB SVERIGEFOND

SIMPLICITY SVERIGE

SIMPLICITY SVERIGE SMABOLAG A
SKANDIA CANCERFONDEN

SKANDIA VARLDSNATURFONDEN

SPILTAN AKTIEFOND SMALAND

SPILTAN AKTIEFOND STABIL

SWEDBANK HUMANFOND

SWEDBANK ROBUR SVERIGEFOND MEGA I
SWEDBANK ROBUR SVERIGEFOND A

53.74%
62.77%
62.14%
54.20%
59.10%
54.79%
67.11%
70.17%
44.51%
52.28%
44.48%
28.49%
42,44%
48,58%
48,58%
88,79%
32,11%
49,57%
49,47%
47,24%

1.36%
1.22%
0.57%
0.55%
0.40%
1.30%
1.06%
1.62%
1.62%
1.29%
1.30%
0.83%
0,84%
1,40%
1,40%
1,54%
1,52%
0,00%
0,53%
1,26%

Tabell 2. Totalavkastning och fondavgifter for de aktivt forvaltade fonderna

5.3 Variabler

5.3.1 Prestationsmatt

Historisk avkastning kan riknas pa flera olika sitt dar varje matt har en viss egenskap. For att

studien ska erhélla en bredare analys har vi dirmed valt att ta med flera matt som bidrar med

olika information och dimensioner i utviarderingen. Matten som anvénds i studien ar

Totalavkastning, Beta, Sharpekvoten, Jensens alfa, Treynorkvoten, Informationskvoten och

Sortinokvoten. Vid berdkning av prestationsmatten anvinds NAV-kurser, den riskfria rintan

och jamforelseindex.
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5.3.2 NAV-kurs

I jamforelse med aktier sa har inte fonder kop- eller sdljkurser, istillet anvénder sig fonder
utav en andelskurs eller fondkurs. Fondkursen kallas simultant &ven for NAV-kurs (Net asset
value), NAV-kursen berdknas varje ging en fond handlas. NAV-beriknas genom att man tar

den totala fondformogenheten dividerat med antalet fondandelar (Avanza, 2022).

5.3.3 Riskfriariantan

Den riskfria rantan dr den avkastning en investerare erhéller utan att ta en risk under en given
tidsperiod. Den riskfriardntan &r en av de fundamentala variablerna i manga finansiella
modeller ddr man virderar olika finansiella vardepapper. Fram till finanskrisen 2008 ansags
riskfria rdntan vara den rdnta som baserades pa en statsskuldsvéxel eller statsobligation med

liknande 16ptid som den tidsperiod man undersoker.

Efter finanskrisen 2008 sidnkte manga av vérldens centralbanker repordntan for att hjélpa
ekonomin att aterhdmtas. Trots en 1&g repordnta behovdes det goras mer for att stimulera
ekonomin, ett koncept kallat ” Quantitative easing” vixte fram. Quantitative easing innebar
att en central bank koper statsobligationer med lang 16ptid fran den 6ppna marknaden vilket i
sin tur leder till att det monetéra utbudet 6kar och méanniskor uppmuntras till att ta 1&n
samtidigt som konsumtionen stimuleras men bibehaller inflationsmalet (Bank of England,

2022).

Detta leder daremot till delade meningar kring vad en rimlig riskfrirdnta bor vara. I en rapport
om riskpremien pa den svenska aktiemarknaden som é&r utford av PWC fastlas att den riskfria
rantan ligger pa en nivd om cirka 2,4% (PWC, 2022).

Vidare har tidigare studier pa den amerikanska marknaden anvint sig utav 10 &riga
amerikanska statsobligationer dir den riskfria réntan ligger pa 2,13% i dagsldget
(2022/03/14), daremot om vi tittar pa svenska statsobligationer med en 16ptid pa 10 ar finner
vi att rdntan for ndrvarande ligger runt 0.70% (2022/03/14) (Dagens industri, 2022).

Med detta sagt har vi beslutat att anvdnda oss av en riskfri rainta om 2% dé de ar vanligast vid

langsiktiga investeringar men dven med tanke péa den framlagda informationen i detta avsnitt.
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5.3.4 OMXSPI

Ett index vdver samman utvecklingen 1 ett flertal aktier och anvénds ddrmed som ett
jamforelsetal. Utvecklingen for indexet mits 1 forhallande till ett startdatum. Vid startdagen ar
virdet oftast 100 och dérefter visas den procentuella utvecklingen for indexet. Om indexet nér

120 har indexet alltsa okat med 20% sedan startdatumet.

Nar det talas om Stockholmsborsen dr det OMXSPI som man refererar till. OMXSPI, dven
kallad for Stockholm-allshare, visar utvecklingen for alla aktier som ar noterade pa
Stockholmsbdrsen. Anledningen till att valet just foll pa detta index ar framforallt indexets
bredd 1 jamforelse med exempelvis OMXS30 som endast speglar utvecklingen for de 30
storsta bolagen pa Stockholmsborsen.

Ett annat alternativ hade varit OMXSGI som ocksa miter aktiekursernas utveckling pa
Stockholmsbdrsen. Daremot ar detta index ett avkastningsindex som dven rdknar med
utdelningar fran varje aktie. D4 vi inte kan kontrollera for utdelningar for varje aktie ansags
darmed att OMXSPI dr det béttre mattet for véar studie som dven skulle innebéra att vi

minimerar risken for métfel 1 jimforelse med OMXSGI (Nasdaq, 2022).

5.4 Metodkritik

Genom de valda kriterierna som ndmndes i ovanstdende del kan resultatet vi erhaller vara
missvisande till en viss del. Om vi skulle utdka av urvalet av fonder och inkludera olika typer
av branscher och sektorer men dven testa for andra marknader runtom i vérlden hade vi
erhéllit en battre overblick 1 vart resultat. Ett ytterligare index hade dven utgett en mer
omfattande analys vid jimfGrelser av forvaltningsstrategierna.

Vidare har vi har valt att avgrinsa tidsperioden for var studie fram tills att Corona
restriktionerna upphévdes, ddremot kan Corona fortfarande ha en paverkan pa den svenska
borsen en tidsperiod efter att restriktionerna upphévdes vilket &r en effekt vi missar. Daremot
behdvdes en avgriansning for vér data och dérav ansag vi att den rimligaste tidpunkten dr vid
upphédvningen av restriktionerna. Effekten av makroekonomiska faktorer pd borsen ér en
annan aspekt som &r svar att ta i beaktning i var studie eftersom vi enbart fokuserar pa

coronapandemin men som skulle kunnat paverka vér data.
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Gillande prestationsmatten anvander tidigare studier andra metoder fOr att pavisa sitt resultat
som exempelvis tidserieanalyser, tvérsnittsmetoder och andra statistiska metoder. Resultatet
vi far vid utrdkningen av prestationsmatten kan genom en eller flera ytterligare metoder

pavisa ett mer reliabelt resultat och en bredare analys.

6. Resultat och analys

1 detta avsnitt presenteras de resultat vi erhallit frdan berdkningar av samtliga prestationsmadtt

och ddrefter analyseras dessa med hjdlp av vdra teorier och tidigare studier.

6.1 Totalavkastning

I Figur 2 finner vi den veckovisa totalavkastningen for samtliga fonder fore avgiftsjustering.
Totalt hade den passiva portfoljen en avkastning pa 50,01% under tidsperioden med en
medelavkastning pa 30,39% och en standardavvikelse pa 23,31% vilket da ar berdknat pa
veckobasis for hela tidsperioden. Den passiva fonden som hade hogst totalavkastning under
tidsperioden dr Skandia Sverige Exponering med en totalavkastning pa 56,41%, vidare har vi
SPP Sverige Plus B som ér den fond med lagst totalavkastning (37,35%) 1 den passivt
forvaltade portfoljen.

For de aktivt forvaltade fonderna finner vi en totalavkastning pa 53,83% under tidsperioden.
Vidare finner vi en medelavkastning pa 32,37% och standardavvikelsen baserat pa
totalavkastningen édr 27,51%. Den aktivt forvaltande fonden med hogst totalavkastning &r
Spiltan Aktiefond Sméland med 88,79% i totalavkastning. Den fond som hade presterat simst
baserat pa totalavkastning dr Simplicity Sverige med en avkastning pa 28,49%. Nar det
kommer till vart index OMXSPI sa lyckades bade den passiva och den aktiva portfoljen att na
en hogre totalavkastning. OMXSPI nadde en totalavkastning pa 47,97%, en medelavkastning
pa 30,16% samt en standardavvikelse pa 23,22% under coronapandemin. Mellan aren 1980—
2019 har Stockholmsboérsen, OMXSPI, haft en genomsnittlig avkastning pé cirka 9%. Indexet
hade en genomsnittlig avkastning pé cirka 6-10% per ar mellan perioden 2010-2017. Borsen
har dven sett exceptionella ar, 1999 hade borsen en avkastning pa 70%, 1983 var avkastning

pa 56% och 53% aret 2009 (RikaTillsammans, 2020). Som investerare kan detta vara av
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viardefull information for att fa en forstaelse kring hur indexet har presterat under tidigare

perioder och kunna jaimfora med indexets utveckling under coronapandemin.

Veckovis totalavkastning innan avgiftsjustering
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Figur 2. Veckovis totalavkastning innan avgiftsjustering

I figur 3 finner vi den veckovisa totalavkastningen efter justeringar for avgifter. For att rdkna
ut detta har vi samlat in data pa de totala avgifterna arsavgifterna och sedan riknat ut de
veckovisa avgifterna for varje fond givet att man dger en andel 1 varje fond. Dérefter
subtraherades veckoavgifterna for varje portfolj baserat pa forvaltningsstrategi for att erhélla
en totalavkastning i netto. Om vi analyserar figur 3 finner vi att totalavkastningen efter
avgiftsjustering for passiva portfoljen ar 49,94% och for den aktiva ar den 53,41%, dessa
resultat ar rimliga ndr vi kikar pa avgifterna samt att resultaten blev markanta for vissa aktivt

forvaltade fonder.

Noterbart for totalavkastningen bade fore och efter avgiftsjusteringar ar att i nedgangsfaser ser
vi att den passiva forvaltningsstrategin presterar battre medan i uppgangsfaser nar den aktiva
forvaltningsstrategin en hogre totalavkastning.

Vidare kan orsakerna till de stora skillnaderna i resultatet mellan fondernas totalavkastning

bero pa fondernas innehav. Spiltan Aktiefond Sméland och Skandia Sverige exponering dger
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bagge en stor andel av svenska favorit-aktien Investor som presterat utomordentligt under
pandemin.

En annan forklaring till Spiltan Aktiefond Smaland otroliga utveckling ar deras
investeringsstrategi. Fonden investerar storre delen av sitt kapital 1 bolag som &r forankrade 1
Sméland dir placeringarna gors 1 olika branscher men fridmst industri och byggbranschen men
de har dven Fortnox som sitt storsta innehav som dven haft en fantastisk utveckling senaste 3
aren.

Gemensamt for de fonderna som presterat simre i1 den aktiva forvaltningen 4r deras innehav
dar storre delen av innehaven ar viktade mot fastighet och industribranschen. Dessa resultat ér
delvis 1 linje med det som Chun-Da Chen et. al (2009) fann, det vill sdga att 1 Taiwan
paverkades foljande sektorer under SARS utbrottet: Grossistmarknaden, Detaljhandel och
Turism. Intressant var dven att sektorn Bioteknik fick positiva chocker genom SARS-krisen

(Chun-Da Chen et. al 2009).

Trots detta ar det svért att resonera kring vilka sektorer och branscher som drabbats hardast av
coronapandemin samt vilka marknader som kommer att drabbas av flaskhalsar och tuffare
framtida perioder, darfor har valet av fonder varit vildigt spridd och diversifierad pa just den
svenska fondmarknaden. En annan viktig aspekt som bor tas 1 beaktning ar att marknaden
aven under chocker kan vara irrationell, detta resonemang féar dven stod utav Random-walk
teorin som antyder att vardepapperskurser dr oberoende dess egna historiska kurser men dven
kurserna for andra vardepapper. Slutligen ar resultatet for totalavkastningen som vi erhéllit
likt Michelson (2002) som kom fram till att aktivt forvaltade fonder hade en hogre
totalavkastning @n passivt forvaltade fonder men gar emot Sharpe (1991) som syftar pé att en
aktivt forvaltad fond efter avgifter generar en ldgre avkastning och dirmed bor en passiv fond

foredras.
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Totalavkastning efter avgiftsjustering
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Figur 3. Veckovis totalavkastning efter avgifisjustering

6.2 OLS-Regression for totalavkastning och fondavgifter

V1 har dven utfort en OLS-regression for att testa ifall hogre fondavgifter leder till en hogre
avkastning. I tabellerna nedan kan vi analysera hur fondavgifter paverkar respektive
forvaltningsstrategi. Tabell 3 visar hur fondavgifter paverkar avkastningen for den passiva
portfoljen dér avgifter erholl ett virde pa 0,4711 och en konstant pa 7,0602. Resultaten &r
signifikanta pa samtliga nivaer vilket innebér att for varje enhets 6kning av fondavgifter
erhalls 0,4711 hogre avkastning for den passiva forvaltningsstrategin. I tabell 4 har detsamma
analyserats for den aktiva forvaltningsstrategin dir avgifter erholl ett viarde pa 0,4966 och en
konstant pa 3,1095. Aven i detta fall blev utfallet ett signifikant resultat pa alla nivéer vilket
innebdr att for varje enhets 6kning av fondavgifter leder till en 6kning pa 0,4966 i avkastning
for de aktivt forvaltade fonder. Resultaten indikerar pé att de avgifterna som fonderna tar ut
har ett positivt samband med avkastning. Vidare redogér resultaten att en enhets 6kning 1
avgifter for den aktiva forvaltningsstrategin leder till 0,0255 enheter hogre avkastning i
jamforelse med en enhets 6kning 1 avgifter for den passiva forvaltningsstrategin. Den

veckovisa fondavgiften for den passiva portféljen var 0,07% medan fondavgiften for den
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aktiva portfdljen var 0,42% under coronapandemin. Dessa resultat dr inte linje med Fink et.al
(2015) som pastar att fonder med liagre avgifter tenderar att prestera béttre under turbulenta
och osékra borsperioder. Det kan diskuteras huruvida det l6nar sig med aktiv forvaltning och 1
vilken utstrdckning beroende pé vilken miljo ekonomin befinner sig 1, Jensen (1967) fann
under 1945-1964 att den genomsnittliga fondforvaltaren inte kan prestera bittre dn index nir
man justerar for fondavgifter. I tidigare del visade dock resultaten att bigge
forvaltningsstrategierna lyckades dverprestera index bade fore och efter avgiftsjusteringar
under coronapandemin, diremot som tidigare nimnt fann vi detta samband mellan avgifter
och avkastning med en vag fordel {for aktiv forvaltningsstrategi och dess avgifter. Utdver detta
fann av Flam och Vestman (2017) att det snarare var tur dn skicklighet som ledde till att aktivt

forvaltade fonder lyckades overtriffa index.

Variabler Koefficienter

Avgifter 0,4711%%%
(0,0000)

Konstant 7,0602
(0,3665)

Observationer 12

R Kvadrat 0,0819

Tabell 3. OLS-regression for avkastning och fondavgifter for de passivt forvaltade fonderna

P-virden i parenteserna
**%p<0.01, **p<0.05, *p<0.1
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Variabler Koefficienter

Avgifter

0,4966%**
(0,0000)
Konstant 3,1095
(0,6515)
Observationer 20
R Kvadrat 0,0115

Tabell 4. OLS-regression for avkastning och fondavgifter for de aktivt forvaltade fonderna

P-virden i parenteserna
**%p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

6.3 Beta

For att fa fram beta for respektive portfolj raknade vi fram kovariansen mellan den veckovisa
utvecklingen for respektive portfolj och utvecklingen av OMXSPI, som vi sedan dividerade
med variansen av utvecklingen av OMXSPI. Utrdkningen for respektive fond skedde pa
samma sitt, diremot anvéinde vi oss utav respektive fonds utveckling i kovariansen. Nedan
kan vi i figur 4 se betavirdet for respektive portfolj och for vart valda index. Den passivt
forvaltade portfoljen hade ett betaviarde pa 1 vilket innebér att portfoljens och indexets
rorelser dr liknande.

Da syftet med beta &r att undersoka aktiens rorelser i forhallande till borsen ar resultatet for
den passiva portfoljen fullt rimlig da passiv fondforvaltning ska efterlikna indexets innehav
och diarmed utveckling. For de aktivt forvaltade fonder erholl vi ett betavérde pa 1,17 vilket
innebar att portfoljens rorelser har varit storre dn indexets rorelser, detta gér i linje med det
faktum att tillgdngarna i de aktivt forvaltade fonderna forédndras och kommer dérfor skilja sig
ifrén ett index som OMXSPI. Betavirdet for varje fond hittas i tabell 1 och 2 i appendix, det

ar dven ndmnvart att de passivt forvaltade fonderna har varden néra 1 vilket &r rimligt.
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Figur 4. Betavdrden for portfoljer och Index

6.4 Sharpe Ratio

Vid berdkningen av Sharpekvoten ridknade vi fram portfoljernas och indexets totalavkastning
over perioden som vi sedan subtraherade med den riskfria rantan, 2%, som tidigare ndmnt.
Dairefter dividerades det vi fatt fram med standardavvikelsen for respektive portfolj. I figur 5
nedan kan vi se Sharpekvoten for respektive portfélj och OMXSPI. Den passivt forvaltade
portfoljen fick en Sharpekvot pa 2,05 vilket dr hogre i1 jimforelse med den aktivt forvaltade
portfoljens som erholl en Sharpekvot pa 1,88. Indexet erholl en Sharpekvot pa 1,98 vilket
forklarar varfor den passivt forvaltade portfoljen fick ett resultat som ligger nédra da den

passiva forvaltningsstrategin i stort sett foljer index.

Det dr dven ndmnviért att samtliga Sharpekvoter 4r anmérkningsvért hdga men dven fullt
rimligt med tanke pa borsens utveckling under stora delar av pandemin. Sharpekvoten méter
en portfoljs avkastning i forhallande till risken man tagit. Darmed kan vi konstatera att de

passivt forvaltade fonderna presterade battre dn de aktivt forvaltade fonderna enligt
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Sharpekvoten da de passiva fonderna erh6ll en hogre Sharpekvot. En passiv

forvaltningsstrategi har resulterat i en battre riskjusterad avkastning under coronapandemin.

For de passivt forvaltade fonderna var den fond med hogst Sharpekvot Aktiespararna Topp
Sverige Héllbar A med en kvot pa 2,28 och den fond med lagst Sharpekvot var SPP Sverige
Plus B med en kvot péd 1,78. Den aktivt forvaltade fonden med hogst Sharpekvot dr Lannebo
Sverige Plus med 2,63 och den fonden med l4agst var Lansforsakringar Fastighetsfond A med
en kvot pa 1,47, dessa vérden hittar vi i appendix tabell 1 och 2. Resultatet vi erhéllit kan
forklaras av Modern portfoljvalsteori som syftar pa att en portfolj ska erhélla den lagsta risken
som det gar men med en sd hog avkastning som mojligt. Den passiva portfoljen tar en lagre
risk dé den i stort sett foljer index och dirmed dven nar en hogre riskjusterad avkastning dn
den aktiva portfoljen under coronapandemin. Risken i den aktiva portfoljen forandras i och
med att innehaven dndras kontinuerligt och dirmed kan risken bade 6ka och minska beroende
pa innehaven som viljs 1 portfoljen. Vidare kan resultatet 4ven bero pa att vissa fonder ar
nischade mot en specifik sektor som exempelvis Lansforsiakringar Fastigheter som allokerar
storre delen av sitt innehav pa fastigheter. En sddan fond kan vid ett scenario, som en
rantehojning, ha en stor paverkan pa fondens avkastning och kan dven leda till att den blir mer

volatil.
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Figur 5. Sharpe Ratio for portféljer och Index
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6.5 Jensens Alfa

For berdkningen av Jensens alfa valde vi att utfora en OLS-regression for att 4ven kunna
erhalla resultat kring signifikansen av detta matt. I detta fall anviandes Stibors 3 manaders
ranta pa 0,76% (21/6-22) som sedan delades pa 52. Nedan foljer fyra tabeller dir det
undersdks om de olika forvaltningsstrategierna genererat en veravkastning gentemot
OMXSPI under coronapandemin bade innan och efter justeringar for avgifter. I tabell 5
framgér Jensens alfa for den passiva forvaltningsstrategin innan avgiftsjusteringar, beta erholl
ett viarde pa 1,0034 vilket dr 1 linje med vara tidigare resultat. Vidare ser vi att Jensens alfa
antar ett varde av 0,0013 vilket indikerar att denna portfdlj haft en dveravkastning gentemot
OMXSPI under coronapandemin men diremot ar inte dessa resultat signifikanta pd nagon av

signifikansnivderna i tabellen.

I tabellen efter erhdlls en liknande utrdkning men istéllet har det korrigerats for fondavgifter.
Jensens alfa i tabell 6 har ett positivt virde ndmligen 0,0005 vilket innebdr att &ven 1 detta fall
har portfoljen haft en 6veravkastning gentemot indexet men diremot &r resultatet inte
signifikant pa ndgon av nivderna. Bland de passivt forvaltade fonderna hade Nordea Sverige
Passiv (0,0141) hogst 6veravkastning och resultaten var dven hir signifikanta. Den fond som

erholl 1agst signifikant Alfa var SPP Sverige Plus B (-0,0143) vilket kan ses 1 tabell 9.

Variabler Koefficienter

Alfa 0,0013
(0,2710)

Beta 1,0034%**
(0,0000)

Observationer 100

R Kvadrat 0,9989

Tabell 5. Jensens alfa for de passivt forvaltade fonderna innan avgiftsjustering

P-virden 1 parenteserna
**%p<0.01, **p<0.05, *p<0.1
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Variabler Koefficienter

Alfa 0,0005
(0,6738)

Beta 1,0034%%**
(0,0000)

Observationer 100

R Kvadrat 0,9989

Tabell 6. Jensens alfa for de passivt forvaltade fonderna efter avgiftsjustering

P-virden 1 parenteserna
**%p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

I tabellerna 7 och 8 finner vi resultaten f6r den aktiva forvaltningsstrategin bade fore och efter

justering for fondavgifter. Bagge resultat dr negativa -0,0317 (fore avgiftsjustering) och -
0,0359(efter avgiftsjustering) men dven signifikanta pa samtliga nivaer. Detta resultat
indikerar att den aktiva forvaltningsstrategin inte har overpresterat index under
coronapandemin vare sig fore eller efter avgiftsjusteringar. Den fond som erholl hogst
respektive lagst alfa 1 den aktiva portfoljen var Lansforsdkringar Smébolag Sverige A
(0,1006) och Lénsforsékringar Fastighetsfond A (-0,1933) dér bdda resultat d&ven har ar

signifikanta pa samtliga signifikansnivaer.
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Variabler Koefficienter

Alfa -0,0317%**
(0,0000)

Beta 1,1789%xx
(0,0000)

Observationer 100

R Kvadrat 0,9894

Tabell 7. Jensens alfa for de aktivt forvaltade fonderna innan avgifisjustering

P-virden i parenteserna
**%p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

Variabler Koefficienter

Alfa -0,0359%x
(0,0000)

Beta 1.1789%%:
(0,0000)

Observationer 100

R Kvadrat 0,9894

Tabell 8. Jensens alfa for de aktivt forvaltade fonderna efter avgifisjustering

P-virden i parenteserna
**%p<0.01, **p<0.05, *p<0.1
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Dessa resultat dr inte linje med Engstrom (2002) dér studien fann att fonderna som
undersoktes under den utvalda tidsperioden erhdll ett positivt alfa, vilket innebar att de
overpresterade sina index och att aktiv fondforvaltning bor foredras framfor passiv. I denna
studie bor den passiva forvaltningsstrategin foredras da resultaten indikerade pa en
overavkastning innan avgiftsjustering men dock var resultaten inte signifikanta. Vidare visade
ingen av forvaltningsstrategierna signifikanta resultat pa dveravkastning gentemot OMXSPI
under denna tidsperiod dock visades signifikanta resultat pa aktiv forvaltning bade innan och
efter avgiftsjustering. Daremot fann vi ett flertal fonder 1 bada kategorierna som lyckades
overprestera index och dven erhalla signifikanta resultat. I den passivt forvaltade kategorin
lyckades 33% av fonderna att 6verprestera OMXSPI under denna tidsperiod och bland de
aktivt forvaltade fonderna 6verpresterade 60% indexet. I tabell 9 och 10 finns det en relativt
tydlig trend bland de fonder som inte lyckades att Gverprestera index, dessa fonder ar

nagorlunda nischade mot exempelvis fastigheter, hallbarhet och smébolag.

Diaremot skiljer sig inte vart resultat gentemot Jensen (1967) och Barras et.al (2010) studier
som kom fram till att den genomsnittliga fondforvaltaren inte kan prestera béttre dn sitt
jamforelseindex respektive att de flesta fondforvaltare foredrog att f6lja index utifran vardena
pa alfavirdet. Dessa resultat kom forfattarna fram till under olika tidsperioder och ddrmed bor
man ta hénsyn till att andra faktorer kan ha péverkat resultatet, faktorer som skulle kunna
paverkat resultaten 1 de tidigare studierna dr exempelvis krig, naturkatastrofer och andra
ekonomiska chocker som exempelvis finanskrisen 2008 som ndmns 1 dessa studier. Slutligen
bor man ha 1 atanke att i denna studie har vi jamfort Jensens alfa med hjalp av OMXSPI, hade
man istéllet anvént sig av ett annat eller flertalet index s& hade formodligen resultaten skiljt
sig. I denna studie anvéndes detta index just for att det dr det bredaste svenska indexet men
det dr darfor &ven mer volatilt 4n exempelvis OMXS30 som formodligen hade lagt sig ndrmre

flertalet av de enskilda fonderna 1 den passiva kategorin.
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Passivt forvaltade fonder Alfa Standardfel T-stat P-viirde
AVANZA ZERO 0.0027 0.0034 0.7979 0.4268
AKTIESPARARNA TOPP SVERIGE HALLBARA  0.0016 0.0034 0.4749 0.6358
CATELLA SVERIGE HALLBAR BETA A -0.0073 0.0018 -3.8836 0.0001
HANDELSBANKEN SVERIGE INDEX CRITERIA  0.0010 0.0024 0.4383 0.6621
LANSFORSAKRINGAR SVERIGE INDEXNARA 0.0030 0.0017 1.8025 0.0745
NORDEA SVERIGE PASSIV ICKE-UT 0.0141 0.0015 9.3850 2.40E-15
NORDNET INDEXFOND SVERIGE 0.0083 0.0011 7.2040 1.16E-10
SEB SVERIGE INDEXNARA 0.0001 0.0017 0.0827 0.9342
SKANDIA SVERIGE EXPONERING 0.0045 0.0021 2.1810 0.0315
SPP AKTIEFOND SVERIGE A SEK -0.0039 0.0015 -2,5819 0.0112
SPP SVERIGE PLUS B SEK -0.0143 0.0033 -4.3316 3.55E-05
SWEDBANK ROBUR ACCESS SVERIGE A 0.0046 0.0015 2.9662 0.0037
Tabell 9. Jensens alfa for de passivt forvaltade fonderna
AFktivt forvaltade fonder Alfa Standardfel T-stat P-viirde
CARNEGIE ALL CAP A 0.0144 0.0039 3.6381 0.0004
DIDNER & GERGE AKTIEFOND 0,0617 0,0049 12,4848 4,77B-22
ENTER SVERIGE PRO 0.0104 0.0041 2.5075 1.37E-02
ENTER SELECT PRO 0.0307 0.0033 9.0643 1.20E-14
FOLKSAM LO VASTFONDEN 0.0313 0.0028 11,0746 5.03E-19
HUMLE SVERIGEFOND 0.0033 0.0041 0.7927 0.4298
LANNEBO SVERIGE PLUS 0.0355 0.0059 6.0079 3.13E-08
LANSFORSAKRINGAR SMABOLAG SVERIGEA  0,1006 0.0090 11,1445 3.55E-19
LANSFORSAKRINGAR FASTIGHETSFOND A -0,1933 0.0161 -11.9511 6.53E-21
OHMAN SVERIGE HALLBAR A -0.0197 0.0048 -4.0762 9.25E-05
SEB SVERIGEFOND -0.0025 0.0027 -0.9028 0.3688
SIMPLICITY SVERIGE -0.0576 0.0030 -19.1116 5.41E-35
SIMPLICITY SVERIGE SMABOLAG A -0.0479 0.0048 -9.9007 1.80E-16
SKANDIA CANCERFONDEN 0.0800 0.0058 13,7500 1.07E-24
SKANDIA VARLDSNATURFONDEN 0.0803 0.0055 13,7700 9.58E-25
SPILTAN AKTIEFOND SMALAND -0.0059 0.0115 -0.5142 6.08E-01
SPILTAN AKTIEFOND STABIL 0.0318 0.0054 5.8985 5.12E-08
SWEDBANK HUMANFOND -0.0289 0.0027 -10.5129 8.34E-18
SWEDBANK ROBUR SVERIGEFOND MEGA I 0.0207 0.0043 4.7471 6.96E-06
SWEDBANK ROBUR SVERIGEFOND A 0.01800 0.0044 4.0594 9.84E-05

Tabell 10. Jensens alfa for de aktivt forvaltade fonderna
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6.6 Treynor Ratio

Berdkningen av Treynor har ménga likheter med Sharpekvoten, tiljaren i formeln ér
densamma men den fundamentala skillnaden finner vi i ndimnaren. Nér man réknar ut Treynor
kvoten anvdnder man sig istéllet av den systematiska risken uttryckt som beta. Detta
tillvigagangsitt leder till att man far med 2 olika sorters risker, ndmligen innehavet i fonderna
och svédngningarna pa marknaden. Genom varsam berdkning av totalavkastningen, riskfria

rantan (2%) och Beta som tidigare ndmnt erhdlls resultaten 1 figur 7.

Det gemensamma resultatet for de passivt forvaltade fonderna ar 0,47, vilket dr hogre dn bade
de aktivt forvaltade fonderna som nadde en Treynor kvot pa 0,43 och for OMXSPI som erhéll
ett virde pa 0,45. Treynor ratio dr som tidigare ndmnt ett matt som maéter avkastningen
gentemot den systematiska risk man tar, dirav méter dven detta matt den riskjusterade
avkastningen. I teorin vill darfor investerare na ett sd hogt varde som mgjligt for sina
portféljer. Detta innebér darfor att den passiva forvaltningsstrategin har haft en béttre
riskjusterad avkastning under coronapandemin, alltsd dr kvoten mellan totalavkastningen och
den systematiska risken storre.

Detta kan vidare forklaras genom att de passivt forvaltade fonderna inte har skiljt sig mycket

ifrdn marknaden och dérav erhallit en snarlik systematisk risk.

Vidare utifran teorin ar det av yttersta vikt att Betavirden inte dr negativa, detta for att na
meningsfulla resultat. Om vi kollar 1 appendix tabell 1 och 2 finner vi betavirdena och
Treynorkvoten for varenda fond, vi ser da att inga betavirden &r negativa och att for de
passivt forvaltade fonderna hade Swedbank Robur Access Sverige A och Avanza Zero den
hogsta Treynorkvoten pa 0,50 och SPP Sverige Plus B hade den ldgsta pa 0,41. Resultatet fran
Treynor kvoten och Sharpekvoten pavisar att de passivt forvaltade fonderna har haft en battre
riskjusterad avkastning under coronapandemin. Detta resultat gar i linje med teorin om den
effektiva marknadshypotesen som syftar pa att det &r omgjligt att sld index dver tid och

genom information som marknaden redan kénner till.
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TREYNOR RATIO

0,49

0,478465961

0,48

0,47

0,459681516

0,46

0,45

0,439650101

0,44
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Passiv Aktiv OMXSPI

W Passiv m Aktiv m OMXSPI

Figur 7. Treynor Ratio for respektive portfolj och index

6.7 Information Ratio

I figur 8 hittar vi Informations kvoten for véara forvaltningsstrategier. For att berdkna detta
matt anviandes totalavkastningen for portfoljerna och OMXSPI under vért tidsintervall, efter
att dessa subtraherats rdknades Rer fram som ar ndmnaren. For att fa fram Rer (aktiva risken)
berdknades Overavkastningen for tidsperioden genom att subtrahera indexets veckoavkastning
ifrdn portfoljens veckoavkastning for samtliga veckor. Vidare behovdes dven den

genomsnittliga avkastningen att rdknas ut.

For den passiva forvaltningsstrategin raknades en informations kvot pa 0,017 fram och den
aktiva forvaltningsstrategin erholl en kvot pa 0,047. Bland de passivt forvaltade fonderna
hade SEB Sverige Indexnira A hogst informationskvot (0,103) och SPP Aktiefond Sverige A
hade lagst pa -0,032. I appendix tabell 1 och 2 sa finner vi att den fond med hogst
Informationskvot bland de aktivt forvaltade fonderna ar Didner & Gerge Aktiefond (0,123)
och den aktivt forvaltade fond med l4gst Informationskvot var Swedbank Humanfond (-

0,124).
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Detta matt visar effektiviteten i den aktiva forvaltningen av fonderna. Méttet miter fondens
utveckling nér fonden tar en aktiv risk samt avviker frin marknadsindexet. En hog
Overavkastning och en 1ag risk innebar en hog informationskvot och vice versa. Alla
investerare moter samma motgéangar géllande den systematiska risken och dirmed &ndras
tillgdngarna i portfoljen hos en investerare ndr man har tillgang till information. Utifran teorin
har vi darfor erhéllit resultat som inte ar sérskilt forvdnande. De aktivt forvaltade fonderna tar
en hogre risk och erhaller &ven under detta tidsintervall en markant hogre informationskvot.
Trots detta ar det svért att siga om de hoga informationskvoterna beror enskilt pd den hoga

avkastningen eller om det index vi jamfort med inte ar det mest lampliga.

Déaremot om vi antar att OMXSPI dr det optimala indexet att jimfora med, kan slutsatsen dras
att under coronapandemin har forvaltarna lyckats nyttja ritt information for att allokera
portfoljerna med malet att nd en hog riskjusterad avkastning. En annan aspekt skulle kunna
vara att marknaderna inte ar effektiva. Om vi istdllet tittar pa de passivt forvaltade fonderna
som 1 princip innehar samma tillgdngar som vart index sa ser vi att informationskvoterna for
portfoljen och for de enskilda fonderna ar generellt sitt lagre i jamforelse med den aktiva

kategorin, vilket ar logiskt just av den ovanstaende faktorn

INFORMATION RATIO

0,05 0,047412625
0,045

0,04
0,035

0,03
0,025

0,02 0,017985345
0,015

0,01
0,005

Passiv Aktiv

MW Passiv W Aktiv

Figur 8. Information Ratio for respektive portfolj
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6.8 Sortino Ratio

For att rakna ut Sortinokvoten anviandes ekvation 9, skillnaden med detta métt ligger framst i
risken. I detta métt anvénder man sig ut av den negativa volatiliteten frin den dvergripande
volatiliteten, den negativa volatiliteten rdknades fram genom fondernas standardavvikelse for
den negativa portfoljavkastningen istéllet for den totala. Detta matt blir anvandbart for
investerare som vill undersdka en portfoljs avkastning givet den negativa risken. Enligt
CAPM och modern portfoljvalsteori foredrar en rationell investerare en positiv volatilitet

framfGr en negativ och dérav dr Sortinokvoten ett anvindbart métt.

I figur 9 kan vi se att Sortinokvoten for den passivt forvaltade portféljen var 0,016 och f6r den
aktivt forvaltade portfoljen blev resultatet 0,025. I appendix tabell 1 finner vi att den passivt
forvaltade fond med hogst resultat var Catella Sverige Hallbart Beta A och SEB Sverige
Indexndra A med en Sortinokvot pa 0,018. Den passivt forvaltade fond som nadde lagst

resultat var Nordea Sverige Passiv med en kvot pa 0,015.

Vidare 1 tabell 2 1 appendix finner vi att den aktivt forvaltade fond med hogst resultat var
Lansforsdkringar Fastighetsfond A (0,025) och ldgst resultat erholl Simplicity Sverige
(0,015). En hogre Sortinokvot foredras framfor en lagre eftersom det indikerar att portfoljen

ar effektiv eftersom forvaltaren inte tar onddig risk som man inte blir belénad for.

Sortinokvoten mater alltsa avkastning per enhet av nedatgaende volatilitet darfor kan vi
utifran resultatet se att aktivt forvaltade fonder kommer erhalla en hogre avkastning dn de
passivt forvaltade fonderna dven ifall de har negativ volatilitet. Detta kan forklaras av att de
passiva fonderna sitter kvar med sina sdmre innehav nir borsen sjunker och kan inte allokera
om vid nedgédng medan de aktivt forvaltade fonderna kan vélja att justera innehaven utifran

laget de befinner sig 1.

Néamnvirt ar dven att under den valda tidsperioden hade borsen ett exceptionellt ar och
didrmed fann vi att majoriteten av veckorna erholl en positiv volatilitet vilket dr en stor faktor
vid berdkningarna av Sortinokvoten. Didrmed kan den aktiva forvaltningen genom att allokera
om innehaven undvika negativ volatilitet. Detta kan vara en anledning till varfor aktiva

forvaltningen erholl ett hogre Sortino dn den passiva forvaltningen.
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7.  Slutsats

1 detta avsnitt sammanfattas vara slutsatser utifran resultaten och analysen, syftet med detta
avsnitt dr ddrfor att besvara den formulerade frdgestdllningen. Avsnittet kommer att avslutas

med forslag for framtida studier som relaterar till detta dmne.

I denna studie har vi jamfort passivt och aktivt forvaltade fonder pé den svenska
fondmarknaden under coronapandemin. Berdkningarna av prestationsmétten har visat
blandade resultat. Matten som har presterat battre for den aktiva forvaltningen ar
totalavkastningen innan och efter avgiftsjusteringar. Vidare utfordes dven OLS-regressioner
dar sambandet mellan fondavgifter och totalavkastning undersoktes, resultaten visade att
hogre fondavgifter saledes ledde till hogre totalavkastning for bada forvaltningsstrategierna
under den givna tidsperioden och dessa resultat var statistiskt signifikanta. Dock leder en
enhets hogre fondavgifter 1 den aktiva forvaltningsstrategin till 0,0255 hogre totalavkastning 1

jamforelse med passiva forvaltningsstrategin under denna tidsperioden.

Resultaten for Jensens alfa visade att bade fore och efter avgiftsjustering lyckades passiv
forvaltningsstrategi att overprestera OMXSPI dock var dessa resultatet inte signifikanta. Aktiv
forvaltningsstrategi lyckades inte med att Gverprestera indexet varken fore eller efter
avgiftsjustering, dessa resultat var ddremot statistiskt signifikanta. Med detta sagt kan det
konstateras att Jensens alfa for den passiva forvaltningsstrategin dr att foredra med hénsyn till

signifikansen.

Vidare resulterade Sharpekvoten och Treynorkvoten 1 hogre virden f6r den passiva
forvaltningsstrategin medan Informationskvoten och Sortinokvoten presterade battre for den

aktiva forvaltningsstrategin under den givna tidsperioden.

Vara resultat ligger i linje med Pastor och Vorsatz (2020), Sharpe (1991) Jensen (1967) dér de
fann att under oroliga borstider och med fondavgifter inrdknat bor passivt forvaltade fonder
foredras. Dock fann Pastor och Vorsatz (2020) att fonder med hoga hallbarhetsbetyg var en
bra investering under den tidiga coronapandemin medan var studie finner en tydlig trend 1 att

fonder 1 denna kategorin inte lyckades overprestera index.
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Sammanfattningsvis kan vi darfor konstatera att baserat pa prestationsmatt har den passiva
forvaltningsstrategin presterat bist pa den svenska fondmarknaden under coronapandemin.
Déremot innebdr resultaten inte att passiv forvaltningsstrategi dr en garanti for framtida

ekonomiska chocker som coronapandemin.

Framtida forskning inom detta omréde kan vidareutvecklas pa flera sitt dar det hade varit

intressant att se hur de hade sett ut mellan forvaltningsstrategierna pa flera marknader som

exempelvis den amerikanska borsen eller andra europeiska marknader. Vidare hade det varit

intressant att se hur forvaltningsstrategierna har presterat under andra chocker som kan ha en

paverkan pa ekonomin sa som finanskriser, krig, naturkatastrofer och andra pandemier. Till

sist hade det dven varit intressant att undersoka coronapandemins ldngsiktiga konsekvenser pa

borsmarknaden.
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Appendix

Passivt forvaltade fonder Beta Sharpe ratio Treynor ratio Information ratio Sortino ratio
AVANZA ZERO 0,88 2,17 0.50 -0.017 0.017
AKTIESPARARNA TOPP SVERIGE HALLBAR A 0,87 228 0.53 -0,002 0.016
CATELLA SVERIGE HALLBAR BETA A 1,07 2,04 0.47 0,102 0,018
HANDELSBANKEN SVERIGE INDEX CRITERIA 1,07 2,05 0.47 0.031 0.016
LANSFORSAKRINGAR SVERIGE INDEXNARA 0.96 2,07 0.48 -0.007 0.016
NORDEA SVERIGE PASSIV ICKE-UT 0,98 2.1 0.48 0.005 0.015
NORDNET INDEXFOND SVERIGE 1.00 2,06 0.47 0,024 0,017
SEB SVERIGE INDEXNARA 1,08 2,05 0.47 0.103 0.018
SKANDIA SVERIGE EXPONERING 1,11 2,11 0.48 0,082 0,017
SPP AKTIEFOND SVERIGE A SEK 0,93 2,04 0.47 -0,032 0,017
SPP SVERIGE PLUS B SEK 0,85 1,78 0.41 -0.095 0.016
SWEDBANK ROBUR ACCESS SVERIGE A 0,92 2,02 0.50 -0,029 0.016

Tabell 1. Prestationsmdtt Passivt forvaltade fonder

Aktivt forvaltade fonder Beta Sharpe ratio Treynor ratio Information ratio Sortino ratio
CARNEGIE ALL CAP A 1,04 2,13 0.49 0,043 0.019
DIDNER & GERGE AKTIEFOND 1,14 2,27 0.52 0.123 0.020
ENTER SVERIGE PRO 1,17 191 0.44 0,084 0,020
ENTER SELECT PRO 1,17 1,91 0.44 0.044 0.020
FOLKSAM LO VASTFONDEN 1,09 224 0.52 0,082 0.017
HUMLE SVERIGEFOND 1,13 1,99 0.46 0.058 0.018
LANNEBO SVERIGE PLUS 1,05 2,63 0.61 0.081 0.017
LANSFORSAKRINGAR SMABOLAG SVERIGE A 125 230 0.54 0.107 0.020
LANSFORSAKRINGAR FASTIGHETSFOND A 1,16 1,47 0.36 0.004 0,025
OHMAN SVERIGE HALLBAR A 1,12 1,92 0.44 0,046 0,019
SEB SVERIGEFOND 0,90 2,02 0.47 -0.034 0.016
SIMPLICITY SVERIGE 0,75 1,51 0.35 -0.123 0.015
SIMPLICITY SVERIGE SMABOLAG A 0,99 1,74 0.40 -0.019 0.019
SKANDIA CANCERFONDEN 1.04 1,90 0.44 0,006 0,021
SKANDIA VARLDSNATURFONDEN 1,05 1,91 0.44 0.006 0.019
SPILTAN AKTIEFOND SMALAND 1,12 2,10 0.49 0.156 0.019
SPILTAN AKTIEFOND STABIL 1,12 2,01 0.47 0.029 0.016
SWEDBANK HUMANFOND 0,78 1,65 0.38 -0.124 0.018
SWEDBANK ROBUR SVERIGEFOND MEGA I 0,96 2,09 0.49 0.008 0.018
SWEDBANK ROBUR SVERIGEFOND A 0.94 2,05 0.48 -0.009 0.017

Tabell 2. Prestationsmdtt Aktivt forvaltade fonder
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