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1 INLEDNING

Att spara pa lang sikt ar det basta sattet att spara. Tack vare ranta pa ranta-effekten
belénas langsiktigt sparande med en kumulativ avkastning vilket under en langre tid
skapar formogenheter. Da man sparar under en langre tid spelar dven marginella
skillnader pa den arliga avkastningen stor roll, eftersom ranta pa ranta-effekten okar

gapet mellan sémre och battre prestationer for varje ar som gar.

Det finns flera satt for privatpersoner att spara men dessa skiljer sig enormt mycket fran
varandra gallande vardeutvecklingen av kapitalet. Ifall man har pengarna pa ett
sparkonto kan man inte forvanta sig att kapitalet ska vdxa markbart. Andra
ranteinstrument, sa som rantefonder, ger en 6kad mojlighet att fa kapitalet att vaxa med
en storre risktagning. Historien tyder dock pa att aktier skapat den storsta

vardeutvecklingen under ett langt tidsperspektiv.

For att gora lonsamma direkta aktieinvesteringar forutsatter det att man aktivt foljer med
marknaden och ar val insatt i de bolag man investerar i. Startkapitalet for en
privatperson maste dven vara ratt stort sa att man far en tillracklig riskspridning och inte
placerar alla dgg i samma korg. Darfor har aktiefonder manga fordelar som kan gynna
privatpersoner som placerar i dessa. Genom aktiefonderna kan en privatperson med ett
litet startkapital fa en diversifierad aktieportfolj samtidigt som han inte sjalv aktivt

behdver folja med enskilda bolag pa marknaden.

Ju tidigare man bdorjar spara, desto lattare ar det att bli formogen. Tyvarr &r det bara 12
% av oss finlandare som aktivt sparar for pensionsdagarna. Samtidigt Okar
medellivslangen och vara pensionarer ar allt friskare och behover darmed resurser for
att kunna finansiera sina aktiviteter. Det som manga inte inser dr att pensionen i
medeltal utgér 50 % av det som man under sin tid i arbetslivet haft i 16n. Darfor finns
det tunga skal att borja spara redan som ung, vilket gor det viktigt att valja rétt produkt
for det langsiktiga sparandet. (Puttonen & Repo 2011 21-22)

Det finns manga olika typer av aktiefonder ute pa marknaden, vilka har olika strategier
for hur de forvaltas. Dessa gor sina placeringar inom olika geografiska omraden, inom
olika industrisektorer och i foretag i olika faser av sin utveckling. Ingen kan med

sakerhet saga ifall det lonar sig i ett 20-ars perspektiv att gora placeringar i Europa,
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Amerika eller kanske Asien. Genom att placera globalt gar man inte miste om de
omraden dar utvecklingen &r som starkast, samtidigt som man &ven kan ha sadana
marknader dar utvecklingen ar mindre gynnsam i sin portfélj. Det som den enskilda
investeraren dock kan paverka i hog grad &r kostnaderna som uppkommer i samband
med fonden. Aven sma procentuella skillnader i avkastningen, som paverkas av de

I6pande kostnaderna, kan i ranta pa ranta-effekten skapa markbara skillnader.

Den stora variationen i ranta pa ranta-effekten gar latt att pavisa med ett exempel. I det
ena fallet placeras 10 000€ for 20 ar med en érlig avkastning pa 4 %. Efter 20 ar
kommer placeringen att vara vard 21 911€. I ett annat fall placeras samma summa for
samma tid men med en arlig avkastning pa 6 %. Med skillnaden pa bara tva
procetenheter kommer kapitalet efter 20 &r att vara 32 071€, alltsd &r den totala
avkastningen néstan dubbelt sa stor (11 911€ jamfort med 22 071€). | anknytning till
detta galler det i langsiktigt sparande, liksom en av vara inhemska banker har som

slogan, att ”spara pa rétt stélle”.

Aktiefonderna kan delas in i tva kategorier beroende pa hur de forvaltas. Det finns
aktivt forvaltade aktiefonder samt passivt forvaltade aktiefonder. De aktivt forvaltade
fonderna har som mal att na en hogre avkastning an marknaden i allmanhet genom att
forvaltaren av fonden aktivt foljer med marknaden och gor placeringar som denna
bedomer ge en hdgre avkastning an marknaden i genomsnitt. De passivt forvaltade
fonderna har som uppgift att, i stéllet for att klara sig battre & marknaden, bara
avspegla utvecklingen av en given marknad i sa hog grad som mojligt.

De tva fondtypernas strategier ger upphov till mérkbara skillnader i kostnaderna for
dessa. De aktivt forvaltade fonderna har betydligt hogre kostnader &n de passiva da det
ofta finns ett team som hjalper fondférvaltaren att ga igenom marknader i jakten pa
Ionsamma aktier. De passiva fonderna kan styras med betydligt lagre kostnader da de

bara allokerar sina medel enligt sina jamforelseindex.

1.1 Problemomrade

Problemomradet blir har fragan ifall det I6nar sig for en privat konsument att placera

sina pengar pa en aktivt forvaltad fond eller en passivt forvaltad fond. Det



underliggande argumentet till forman for de passivt forvaltade fonderna ar den effektiva
marknadshypotesen. Hypotesen pastar att man inte med hjalp av aktiv forvaltning i
langden kan klara sig battre an marknaden eftersom forvaltaren inte har sadan
information som andra inte heller har. Forvaltaren kan alltsa inte veta battre an de
ovriga spelarna pa marknaden ifall kurserna gar upp eller ner. Tvartom kommer de
hogre kostnaderna pa sikt att forsamra den arliga avkastningen i jamforelse med de

passivt forvaltade fonderna.

Undersokningen kommer tyvarr inte att ge svar pa vilken fondtyp som i framtiden
kommer att generera hogre avkastning men genom att undersoka en langre tidsperiod pa
femton ar, 2000-2014, kommer man att se hur trenden varit och kan méjligen dra vissa
slutsatser angdende fondtyperna. Under tidsperioden har marknaden genomgatt flera
faser, bade starka uppgangar och nedgangar, och utifran dessa kan den privata

konsumenten skaffa sig argument for valet mellan aktivt eller passivt forvaltade fonder.

1.2 Syfte

Syftet med denna undersokning &r att fa svar pa ifall de aktivt forvaltade fonderna har
skapat det mervarde som kunderna betalat for aren 2000-2014. Orsaken till att just den
tidsperioden valts &r, for det forsta, eftersom femton ar blir en tillrackligt lang period for
att fa jamforbara resultat mellan fonderna. Den andra orsaken ar det faktum att den
forsta passivt forvaltade aktiefonden i Finland grundades forst 1998 och att en langre

jamn tidsperiod darfor inte ar mojlig att undersoka.

Fragan ar viktig eftersom 6ver 90 % av det kapital som &r placerat i fonder i Finland
ligger i de aktivt forvaltade fonderna (Lounasmeri 2015). Ifall de aktivt forvaltade
fonderna inte har natt upp till en hdgre avkastning an den passiva indexfonden finns det
skal att ifragasatta om det &r 16nsamt att ha en sa stor del av alla placeringar allokerade i
de aktivt forvaltade fonderna. Bade pa en individuell niva, men &ven pa en
nationalekonomisk niva, ar det till allas fordel ifall att man uppnar en sa hog avkastning
som mojligt i forhallande till vad man placerat i. En hogre avkastning for privatpersoner
leder till en 6kad formogenhet med storre mojligheter att konsumera, vilket i sin tur

gynnar nationalekonomin da det skapas en hogre efterfragan pa produkter och tjanster.



For att hitta jamforbara fonder for min studie var jag tvungen att stélla vissa kriterier for
fonderna. Forst och framst maste dessa ha grundats fore ar 2000 sa att en jamforelse for
hela tidspersionden 2000-2014 skulle vara mojlig. Vidare maste de vara rena
aktiefonder, alltsa inte placera sina medel i andra instrument &n pa aktiemarknaden.
Dessutom maste fonderna allokera sina medel endast pa Helsingforsborsen. En fond
som gor placeringar pa den europeiska aktiemarknaden ar inte jamforbar med en fond
som endast placerar inom Finland da man jamfor avkastningen mellan fonderna. Efter
att ha lagt upp dessa tre kriterier var det sju aktivt forvaltade aktiefonder som passerade

granskningen samt en passivt forvaltad indexfond.

De atta fonderna som uppfyllde kraven och som darmed inkluderas i denna
undersokning ar Aktia Capital, Alfred Berg Finland, Danske Invest Suomi Osake, Evli
Suomi Select, OP-Delta, Nordea Suomi, SEB Finlandia och Seligson & CO Suomi

indeksirahasto.
For undersokningen av dessa fonder kommer huvudforskningsfragan att lyda:

“Har de aktivt forvaltade aktiefonderna, som gor placeringar pa den finlandska
markaden, gett en hdgre avkastning under de 15 senaste dren (2000-2014) &an en
passivt forvaltad indexfond med syftet att aterspegla utvecklingen av

Helsingforsborsen? ”
Dessutom kommer den empiriska delen att behandla tva underfragor:

“"Har volatiliteten (kurssvingningarna) for de aktivt forvaltade fonderna skiljt sig

mdrkbart fran den passiva indexfonden?”

”Har sharpe-talet, vilket anger avkastningen i férhallande till risktagning, varit hogre

eller ldgre for de aktivt forvaltade fonderna dn for den passiva indexfonden?”

1.3 Forskningsmetod

Enligt Bryman och Bell (2011 26) &r kvantitativ forskning fokuserad pa data som gar att
samla och anvandas i jamférande syfte. Forfattarna menar att kvantitativ forskning ar
deduktiv, vilket innebar att den insamlade datan testas pa en existerande teori.

Forskningsmetoden for denna undersokning kommer att basera sig pa kvantitativ
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metodik. Eftersom jag i den empiriska delen kommer att anvédnda mig av historisk data
gallande bade avkastning och riskmatare for de atta fonderna blir arbetet en kvantitativ
forskning. Dartill kommer arbetet att vara en deduktiv studie da den insamlade datan

testas pa den existerande teorin gallande effektiva marknader.

Bryman och Bell (2003 78) menar &ven att en jamforande analys, eller komparativ
design, undersoker de sarskiljande dragen mellan tva eller flera fall. Studien innefattar
teoretiska reflektioner vilka blir prévade mot praktiska resultat. | studien kommer jag att
ga igenom teori, som grundar sig pa litteratur och annan existerande fakta, vilken bland
annat belyser for- och nackdelar géllande fondtyperna. Den har teorin kommer att
anvandas i analysen dar fondtypernas verkliga prestationer jamfors mot varandra. Den
kvantitativa studien far alltsa en design som blir en deskription, da teorin forklaras och

en jamforande analys da resultaten jamfors.

2 FONDERNAS VERKSAMHET | FINLAND

En placeringsfond kan man se som en samlingsplats dar olika investerare
(privatpersoner, foretag, institutionella placerare) samlar ihop sina medel, som sedan
placeras i olika tillgangsslag (aktier, rantepapper, fastigheter etc.) enligt fondens
stadgar. Fondens medel delas upp i fondandelar, vilka ar lika mycket vérda, och som
delas ut till andelsagarna i proportion till hur mycket de placerat. D& vardet pa
placeringarna stiger pd marknaden stiger aven vardet pa agarnas andelar. Da nya
investerare placerar nytt kapital i fonden bildas nya fondandelar i proportion till de nya
placeringarnas storlek och da existerande dgare loser in sina andelar sa forsvinner
andelarna ur fonden. (Puttonen & Repo 2011 30)

I Finland &r de publika placeringsfonderna ett relativt nytt fenomen. Lagen om
placeringsfonder klubbades igenom sa sent som 1987 och forst da Oppnades
fondmarknaden for allméanheten. Under 90-talet vaxte fondkapitalet stadigt och nadde
upp till 66 miljarder euro 2007 men i och med finanskraschen 2008 krympte kapitalet
till 41 miljarder. Ar 2010 var ca hélften av det totala kapitalet placerat i rantefonder
(28,7 % i langrantefonder och 21,0 % i kortrantefonder) medan aktiefonderna som

tillgangsslag hade 35,5 % av kapitalet. (Finanssialan Keskusliitto 2010 3-4).
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Sedan 2008 har fondkapitalet dock aterhamtat sig och forra aret (2014) sattes ett nytt
rekord da det totala kapitalet steg 6ver 85 miljarder euro. Av placeringarna star de
privata hushallen for cirka en femtedel medan institutionella placerare s som banker,
foretag, forsakrings- och pensionsforsakringsbolag star for resten (Pesonen 2013 117-
118). Idag ar éver en miljon finlandare andelsagare i ndgon placeringsfond och vara
fondbolag har registrerat kring 470 olika fonder i Finland. (Herrala 2015)

2.1 Fondernas struktur

Strukturen foér en placeringsfond kan ses som en triangel dér intressenterna &r
andelsagarna, fondbolaget och placeringsfonden, vilka alla har olika roller.
Andelsdgarnas uppgift ar att mot kapital teckna fondandelar. De betalar en
forvaltningsprovision (och mdjligen andra kostnader) for skotseln av sina andelar.
Andelsagarna har dock inte ratt att paverka placeringsbesluten och allokeringen av
fondens medel. (Mott61a 2008 22)

Andelsagarna

Fondbolaget Placeringsfonden

Figur 1. Intressenternas triangel for en placeringsfond.

Fondbolaget tar emot nya fondteckningar, skoter inlésen av gamla andelar och
administrerar fonden. De marknadsfér fonden for nya potentiella placerare och utser en
fondforvaltare for placeringsfonden. Fondbolagen &r dérmed inte &gare av
fondandelarna utan fungerar som en mellanhand mellan placeringsfonden och
andelségarna. For att ett fondbolag ska ha legitimitet att samla pengar av privatpersoner
och institutioner maste de fa tillstand av Finansinspektionen for sin verksamhet
(Finansinspektionen 2012). (Mottola 2008 22)
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Den tredje parten, sjélva placeringsfonden, allokerar andelsdgarnas medel mellan olika
tillgangsslag pa marknaden. Placeringsbesluten tas av fondférvaltaren som dock maste
gora placeringarna inom ramarna for fondens stadgar. Pa engelska kallas
placeringsfonder vél beskrivande for ”Open End Fund” eftersom det hela tiden uppstér
nya andelar samtidigt som gamla forvsinner i takt med att &garskaran férandras
(Puttonen & Repo 2011 30). (Méttola 2008 22)

2.2 Fondens stadgar

Varje fond har sina stadgar, stipulerade av fondbolaget, dar det beskrivs i hurdana
vardepapper fondens medel ska allokeras. Stadgarna godkanns av Finansinspektionen.
Det finns tva typer av regulation for fonder. De flesta fonder har stadgar enligt UCITS-
standard (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) vilket
forutom fondens egna stadgar lagger ytterligare regler for riskspridningen av fondens
medel. Fonder som inte foljer UCITS direktiven ar typiskt specialfonder, som férutom
aktie- och rantemarknaden, anvander sig av derivataintrument, valutor etc. och har en

mera komplex riskspridning. (Borsstiftelsen 2012 9)

| fondens stadgar framgar det ifall fonden placerar i aktier eller rantepapper. Ifall fonden
placerar i bada typer av medel satts det granser for den neutrala vikten av aktie- och
rantepapper samt for vad fordelningen maximalt far uppna. Man beskriver dven pa vilka
geografiska omraden placeringarna gors samt i vilka valutor. Dartill framgar det vilken
fondens jamforelseindex &ar och ifall fondférvaltaren far anvanda sig av olika

derivatainstrument. (Puttonen & Repo 2011 31)

Ifall fondens stadgar lyder under UCITS-direktivet stélls vissa krav pa riskspridningen
av fondens medel. Ett vardepapper far maximalt ha 10 % av fondens medel samtidigt
som maximalt 40 % av medlen far besta av vardepapper med 6ver 5 % tyngd i fonden.
Det betyder att resterande 60 % av medlen inte kan placeras med 6ver 5 % tyngd.
Summan blir att en UCITS-fond maste ha atminstone 16 enskilda placeringar (4 x &
10% + 12 & 5 %). Specialplaceringsfonderna som inte regleras av UCITS har inte
sadana begransningar men foljer dock sin egen stadgade riskspridning. (Puttonen &
Repo 2011 64)
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Ur fondens stadgar framgar dven ifall fonden bestar av avkastningsandelar eller
tillvaxtandelar. Med avkastningsandelar avses att fonden, oftast en gang per ar pa varen,
betalar ut nagra procent av placeringen till andelsagaren. Fenomenet kan jamféras med
hur ett borsnoterat bolag arligen kan betala ut dividender till sina aktiedgare.
Avkastningen som betalas ut &r beskattningsbar kapitalinkomst for andelsagaren.
Tillvaxtandelarna betalar inte ut nagon arlig vinst utan andelsdgaren far hela vinsten
forst vid inlosen av fondandelar. | stallet omplacerar fonden kassaflodet av rantor och
dividender vilket okar investerarnas andelsvarden. For smaplacerare rekommenderas
tillvaxtandelarna starkt eftersom fondbolagen inte ar skyldiga att betala skatt pa t.ex.
dividender, utan kan darmed skattefritt omplacera dessa pengar, vilket blir en betydlig

ekonomisk fordel for andelsagarna. (Mottola 2008 24)

2.3 Beskattning av fonder

Fondbolagen ar befriade fran att betala skatt pa placeringsfondernas overlatelsevinster,
ranteinkomster och dividendinkomster (Alandsbanken). Fér privatpersoner galler dock
den allmanna beskattningen for kapitalinkomster, vilka uppstar som overlatelsevinst da
andelségaren loser in sina fondandelar. Ytterligare kan beskattningsbara inkomster
uppsta ifall placeraren tecknat avkastningsandelar. Kapitalinkomsten ar for narvarande
30 % pa inkomster anda upp till 30 000€. For kapitalinkomster som Gverskrider gransen
maste man betala 33 % skatt. Ifall forluster uppkommer i samband med inlésen av
fonder &ar dessa forluster avdragningsbara pa andra kapitalinkomster samma ar som
forlusterna uppkommit samt for de fem foljande aren. (skatt.fi 2015a)

En viktig grans for smaplacerare, vilken Iénar sig att ha i minnet i sin skatteplaneing, ar
ifall en privatperson salt kapitalegendom for under 1000€ under skattedret. Da ar den
mojligen uppkomna avkastningen inte beskattningsbar. | detta fall spelar det ingen roll
vad avkastningsprocenten &r utan det enda som bor tas i beaktande &r att den totala
forsaljningen av kapitalegendom inte Gverskrider tusen euros gransen. (skatt.fi 2015b)

2.4 Fondernas kostnader

Da man jamfor olika fonder ar det viktigt att ta i beaktande dven deras olika kostnader.

Vid langsiktigt sparande kan dven sma procentuella skillnader i kostnaderna spela en
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markant roll i fondagarens totala vinst. Det finns fyra typer av kostnader som kan uppsta
I samband med fondsparande. Dessa &r teckningsprovision, inlGsenprovision,

forvaltningsprovision och prestationsbaserad avgift. (Méttola 2008 85-86)

Tabell 1. Kostnaderna for fonderna som ingar i undersokningen, uppgifterna tagna fran fondernas produktblad.

Placeringsfond Teckningsprovision Inlésningsprovision Lopande kostnader
Aktia Capital B 1,00 % 1,00 % 1,80 %
Alfred Berg Finland B 0,00 % 0,00 % 1,80 %
Danske Invest Suomi Osake K 1%/ min 8€ 1%/ min8€ 1,90 %
Evli Suomi Select B 0,00 % 1%/ min20€ 1,80 %
Nordea Suomi K 1,00 % 1,00 % 1,61%
OP-Delta A 1,00 % 1,00 % 2,00 %
SEB Finlandia B 1,00 % 1,00 % 1,30 %
Seligson & CO Suomi Indeksirahasto A 0,10 % 0,1-0,5% 0,50 %

Teckningsprovisionen ar en typ av formedlingsavgift som fondbolaget uppbér da man
blir andelségare. Provisionen dras omedelbart bort fran kapitalet da placeringen gors.
Den typiska provisionsprocenten rér sig mellan 0 % - 1 %. Inlésningsprovisionen ar en
liknande kostnad som uppstar da andelsdgaren vill l6sa in sina fondandelar. Aven den
brukar vara mellan 0 % — 1 % av det sparade kapitalet och uppbérs automatiskt av
fondbolaget vid inlésen av fondandelar. 1 vissa fonder kan inlésningsprovisionen vara
sjunkande graderad beroende pa hur langre andelsagaren haft sin placering i fonden.
(Mottola 2008 86-87)

Forvaltningsprovisionen eller forvaringsavgiften ar en arlig procentuell avgift som
uppbars av fondbolaget. Provisionen ska tdcka de marknadskostnader som uppkommit
vid allokeringen av fondens medel, sta for fondforvaltarens och 6vriga medarbetares 16n
samt inbringa vinst at fondbolaget. Forvaltningsprovisionens storlek kan variera stort
bland olika typer av placeringsfonder. En kortrantefond kan ha en provision pa 0,5 %
medan en aktiefond som placerar i Fjarran Ostern kan ha en provision pa flera
procentenheter. Den procentuella avgiften ar alltsa arlig men raknas dagligen bort fran

andelarnas varde da dessa raknas ut. (Méttéla 2008 87)

Den prestationsbaserade provisionen uppbérs mest av specialplaceringsfonder sa som

hedge-fonder dér fondférvaltarens roll for fondens prestation &r speciellt stor (olika
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fondtyper forklaras i nasta kapitel). Vanliga rénte- och aktieplaceringsfonder brukar
vanligtvis inte uppbéra nagon sadan kostnad. (Mott6la 2008 88)

For en fondsparare som vill jamfora olika fonders kostnader &r TER-talet (total expense
ratio) speciellt viktigt. TER-talet berattar i procentenheter hur mycket av
placeringsfondens nettokapital som arligen gar till utgifter. Talet omfattar
forvaltningsprovisionen, forvaringsavgiften, den prestationsbaserade provisionen samt
andra mojliga l6pande kostnader som fondbolaget uppbédr. Tecknings- och
inlosningsavgifterna maste man dock ta i beaktan skilt da dessa inte &r arligen

uppkommande. (Salkunrakentaja 2013)

3 OLIKA TYPER AV FONDER

Det finns flera olika typer av fonder, vilka delas in i grupper beroende pa i vilka
tillgangsslag de placerar sina medel. Fonderna har olika riskprofil samt olika
rekommenderade placeringshorisonter och d&afor ar det viktigt att veta vilka olika typer
av fonder som marknaden har att erbjuda.

3.1 Kortarantefonder

Korta rantefonder placerar vanligtvis sina medel pa penningmarknaden i
ranteinstrument vars maturitet ar under ett ar. Sadana instrument kan vara certifikat
utgivna av banker, foretag och kommuner eller ocksd kan det vara staters
skuldforbindelser. Avkastningsforvantningarna for kortrantefonderna ar vanligtvis laga
och brukar aterspegla tre manaders euriborranta (Puttonen & Repo 2011 65).
(BOrsstiftelsen 2012 9)

3.2 Langa rantefonder

Langa rantefonder allokerar sina medel pa ranteinstrument med en loptid pa Gver ett ar
och dessa kan vara utgivna av stater, den offentliga sektorn och foretag. Langa
rantefonder som enbart placerar i ranteinstrument utgivna av stater kallas dven for
obligationsfonder.  Ovriga  grupperingar  for  langrantefonder ar  vanligen

obligationsfonder som enbart placerar i ranteinstrument utgivna av euroldnder
16



alternativt fonder som anvénder sig av obligationer fran dvriga lander vilket leder till en
valutarisk. Langa rantefonder ar dven rantefonder som placerar i foretagslan med hogt
kreditbetyg inom euroomradet och utanfér euroomradet samt rantefonder som placerar i
foretagslan med hog avkastning (high yield) innanfor och utanfor euroomradet. | valet
av rantefond maste man darmed ta i beaktande foretagsrisk och valutarisk, forutom
sjélva ranterisken. (Puttonen & Repo 2011 65)

3.3 Aktiefonder

Aktiefonderna allokerar sina medel huvudsakligen pa aktier enligt fondens stadgar.
Vanligen brukar en aktiefond ha placeringar i 50-100 borsnoterade aktiebolag for att fa
en tillracklig riskspridning (Mdttola 2008 55). Den vanligaste allokeringen bland
aktiefonder &r att fonden placerar medel inom ett visst geografiskt omrade, vilket
bestdms i fondens stadgar. | Finland har fondbolagen vanligen aktiefonder som placerar
inom industrialiserade lander (t.ex. Finland, Norden, Europa, USA, Japan, Asien) eller
pa utvecklingsmarknader (t.ex. Ryssland, Ost- och Centraleuropa, Kina, Brasilien,
Indien). Placeringsstrategin brukar direkt framga ut fondens namn. (Méttola 2008 48-
52)

Andra teman som aktiefonder kan ha ar placeringar enligt aktiebolagets sektor (t.ex.
teknologi, medicin, skog, telekommunikation) eller ocksa enligt aktiebolagens storlek.
Aktieplaceringsfonder som enbart placerar inom sma foretag, vilket rdknas ut fran
foretagets totala marknadsvarde, brukar ha bendmningen Small cap i sitt namn medan
fonder som bara placerar inom stora aktiebolag utmérks med bendmningen Blue chip.
Ytterligare en placeringsstrategi anvand av fondbolagen &r att placera i véxande
aktiebolag eller stabila bolag. Med véxande bolag anses foretag som i framtiden kan
vaxa kraftigt och i fondnamnet brukar Growth framkomma medan stabila véardebolag
forvantas ge en stabil och jamn avkastning och kanns igen med det engelska ordet
Value. (M6ttola 2008 53-55)

3.4 Blandfonder

Blandfonder placerar sina medel bade pa rante- och aktiemarknaden. Tanken ar att fa en

diversifierad riskspridning genom att anvénda sig av olika marknadsinstrument. |
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fondens stadgar bestams hur stor andel som i normallage placeras pa aktier och
rantepapper samt var maximalgranserna gar, alltsa hur mycket fonderna far avvika fran
normallaget beroende pa marknadssituationen. Det finns dven blandfonder dar stadgarna
inte staller sadana granser utan fondférvaltaren far fritt enligt marknadslaget bestimma
fordelningen. (Borsstiftelsen 2012 10)

Fordelen som blandfonderna for med sig till investeraren ar att denne inte sjalv aktivt
behover realisera och omplacera sin egendom da marknadslaget andrar. Ifall denne
skulle vilja salja aktier och kopa mera rantepapper sa skulle det vid varje omplacering
uppsta skattepliktiga kapitalinkomster, med forutsattning att placeringen gatt med vinst.
En blandfond kan skattemassigt gora omallokeringen mycket effektivare. Da
aktiemarknaden gar uppat forsoker fondforvaltaren lagga tyngdpunkten pa
aktieplaceringar och da aktiemarknaden borjar ga utfor fosoker denne flytta Gver
placeringarna pa ranteinstrument med lagre risk. Ifall fordelningen lyckas blir det ett
skatteeffektivt satt for investeraren att omallokera sina besparingar, men for att det ska

vara maéjligt maste fondforvaltaren lyckas med sitt jobb. (Pesonen 2013 146-147)

3.5 Specialplaceringsfonder

Specialplaceringsfonderna &r fonder som inte regleras av UCITS-direktivet och ar
ddrmed inte forpliktigade till en likadan riskspridning som “vanliga” placeringsfonder.
Under benamningen ingdr en hel del olika fonder med olika riskklasser. Vissa fonder
kan ha en lag risk och placera i skog eller fastigheter medan andra kan innehalla véldigt

mycket risk sa som vissa hedgefonder.

3.5.1 Hedgefonder

Hedgefonder &r ett samlingsbegrepp for en brokig skara fonder. Hedgefondernas
strategier kan vara mycket olika och de kan anvénda sig av diverse derivatainstrument
(t.ex. optioner, futurer, warranter). Vissa hedgefonder kan ha en mycket riskfylld
strategi medan andra kan ha en betydligt lagre riskprofil. Det gemensamma med
hedgefonder ar att de forsoker uppna en positiv avkastning, en sa kallad absolut
avkastning, oberoende av ifall varldsmarknaden gar upp eller ner. Det verstiller man
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genom en aktiv anvandning av de olika derivatainstrumenten, dock med varierande
resultat. (Borsstiftelsen 2012 12)

4 INDEXFONDER

Indexfonderna fick sin start i USA pa 1970-talet och idag finns det miljontals
smasparare som ar andelsagare i dessa. Det ar uppskattat att upp till en tredjedel av de
institutionella investerarnas portfoljer i USA forvaltas med hjalp av ndgon indexstrategi.
| Europa, och darmed &ven i Finland, har utvecklingen av indexfonderna varit betydligt
langsammare. (Mott6la 2008 109, Puttonen & Repo 2011 115)

Finlands forsta indexfond grundades 1998 av kapitalforvaltningsbolaget Seligson & Co,
som &ven har en central roll i detta forskningsarbete (Seligson & Co). Seligson & Co
har dock inte fatt nagon stor konkurrens av andra finlandska banker eller fondforvaltare
bland indexfonderna. En orsak ar att aktivt forvaltade fonder & en mycket I6nsam
produkt for fondforvaltarna och darfor har de inte velat skapa en marknad for
indexfonderna, vars marginaler ar betydligt lagre. | en undersokning gjord av Cremers,
Ferreira, Matos och Starks 2013 kom det fram att endast kring tva procent av de
finlandska fondplaceringarna blivit gjorda i indexfonder (Lounasmeri 2015). (Méttola
2008 108-109)

4.1 Vad ar ett index?

Ett index &r en samling eller en korg av olika produkter eller vardepapper. Indexet ar till
for att latt kunna folja med den totala prisutvecklingen av de produkter som finns i
korgen. | detta arbete kommer jag att tala om olika index pa aktiemarknaden men index
anvands ocksa bl.a. som jamforelsetal for rantefonder och for att rakna ut inflationen
(konsumentprisindex). Enkelt sett plockar man ihop de produkter vars prisutveckling
man vill undersoka, ger dessa produkter ett varde fran utgangsdagen (t.ex. 100) och kan
darefter skildra den sammanlagda utvecklingen av de produkter som finns i korgen.
(Nasdag OMX 2011 23)

Utvecklingen av borsen i Helsingfors, OMX Helsinki, foljs efter enligt generalindexet
OMXH. Indexets utgangsdag ar den 28.12.1990 och da gavs vardet 1000 som

19



utgangspunkt. ldag, drygt 25 ar senare, ror sig indexet pa ett véarde kring 8500. OMXH-
indexet ar inte kapitalviktat vilket betyder att det procentuella marknadsvéardet for varje
bolag pa borsen aterspeglar deras procentuella andel av indexet. (Nasdag OMX 2011
23)

Bland aktieplaceringsfonderna lampar det sig oftast battre att ha ett sa kallat
kapitalviktat index som de jamfor sin avkastning med. | ett kapitalviktat index, t.ex.
OMX Helsinki Benchmark, kan ett bolag inte sta for dver 10 % av indexets totala vikt.
Det foljer alltsda samma principer som placeringsfonder som regleras av UCITS-
direktivet och kan darmed avspegla den genomsnittliga avkastningen pa marknaden av
en portfolj med bred riskspridning. (Nasdag OMX 2011 23-24)

Liksom det finns avkastnings- och tillvéxtandelar i placeringsfonderna sa finns det dven
pris- och avkastningsindex. Da ett bolag pa borsen betalar ut dividender sa tar ett
prisindex inte detta i beaktande, utan aterspeglar endast borskursens utveckling, medan
ett avkastningsindex inte sjunker i varde da bolagen betalar ut dividender. Det ar viktigt
i utvarderingen av placeringsfonder att man kopplar ihop avkastningsandelarna med ett
prisindex och tillvaxtandelarna med ett avkastningsindex sa att jamforelsen blir sa
rattvis som mojligt. (Nasdag OMX 2011 24)

4.2 Innehallet i en aktiebaserad indexfond

Da man forstar vad ett index dr sa ar det aven latt att greppa taget om vad en
aktiebaserad indexfond &r. Indexfonden fungerar som en vanlig aktieplaceringsfond.
Den har stadgar som den féljer, den placerar i aktier och de som placerar i fonden far
fondandelar. Det som skiljer indexfonderna fran de aktivt forvaltade fonderna ar deras
placeringsstrategi. En indexfond har inte som mal att uppna en hogre avkastning &n
nagon given marknad utan tvartom har indexfonden som uppgift att s noga som mojligt

folja ett givet marknadsindex. (Pesonen 2013 148)

For att avspegla ett marknadsindex allokerar indexfonden sina medel i samma
foretagsaktier som ingar i jamforelseindexet och enligt samma forhallanden som de har i
indexkorgen. Fondbolaget, eller om det finns en utsedd fondférvaltare, kontrollerar med
jamna mellanrum att fonden korrelerar med indexet och ifall indexet har andrat gors det

andringar i fonden. (Pesonen 2013 148)
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Indexfonden som ingar i denna forskning, Seligson & Co Suomi Indeksirahasto, har
indexet OMX GES Sustainability Finland Gl som utgangspunkt for sin allokering. |
indexet ingar 39 noterade bolag pa Helsingsforsborsen, vilka har blivit valda pa basen
av matt pa stabilitet samt hallbar utveckling. 39 bolag ger en bred riskspridning pa den
finska aktiemarknaden och aterspeglar i stort sett den allmanna utvecklingen av
Helsingforsborsen. (Seligson & Co 2015)

4.3 Indexfondernas fordelar

Indexfondernas trumfkort &r deras laga kostnader. Da indexfonden inte &r aktivt
forvaltad betyder det att det inte behovs nagot fondforvaltarteam som standigt gar
igenom marknader i jakt pa aktier som de tror kommer prestera battre &n marknaden i
genomsnitt. (M6ttéla 2008 107)

Genom att forklara skillnaden i ett exempel kan logiken for indexfonderna bli klarare.
Da en indexfonds forvaltningsprovision & 05 % och en aktivt forvaltad
aktieplaceringsfonds provision 2 % betyder det att den aktivt forvaltade fonden arligen
maste prestera 1,5 % hogre dn indexfonden bara for att na upp till samma resultat. Forst
efter att den aktivt forvaltade fonden natt upp till samma resultat som indexfonden kan

den forsoka na ett battre resultat an sjalva marknadsindexet.

En annan fordel som tillskrivs indexfonderna ar att en som placerar i dessa inte behdver
lagga sin tro pa en fondforvaltares kunskaper. Misslyckade prognoser och analyser av
forvaltaren kan leda till mérkbara forluster gentemot indexet, vilket kan undvikas
genom att spara i indexfonder. En fondforvaltares tidigare lyckade prestationer
garanterar inte sadana i framtiden. En framgangsrik forvaltare blir dven popular bland
konkurrerande fondbolag som kan forsoka locka denne till sig, vilket leder till byte av
fondforvaltare. Sadana problem behover inte den som sparar i indexfonder ta i
beaktande. (Pesonen 2013 149)

4.4 Nackdelar med indexfonder

En realitet vilken placerare som véljer indexfonder maste svélja, ar att indexfonden inte

klarar sig battre an marknaden 6ver lag. Den kan alltsa inte nd en hogre avkastning &an
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jamforelseindexet. Oftast ar avkastningen en aning lagre an jamforelseindexet eftersom
det uppkommer courtage-avgifter for fondbolaget da de koper och saljer aktier for att
matcha jamforelseindexet. Ju mer indexet &ndrar, desto mera avgifter blir det for
indexfonden. Aven da indexfonden far mycket nya placeringar eller da flera andelségare
vill l6sa in sina andelar uppstar kostnader. Fondbolaget maste da antingen placera ut det
nya kapitalet eller 16sa in positioner for att betala ut andelarna. (Pesonen 2013 149)

Da det star klart att ett aktiebolag blir bortdraget fran eller stiger upp till ett index kan
det uppkomma oftrdelaktig aktiehandel for indexfonderna. Flexibla aktiehandlare kan
hinna sélja eller kdpa aktien fore indexfonden gor det, vilket gor att vérderingen for
bolaget blir 6verdrivet lagt eller hogt. Men da bolaget forsvinner fran indexet &r
indexfonden tvungen att sélja alla dessa aktier. Det samma géller &ven at andra hallet,
da ett bolag stiger upp till ett nytt index. Sa gick det t.ex. for indexfonder som foljer
indexet FTSE 100 (de 100 storsta bolagena pa Londonbdrsen enligt marknadsvarde). |
november 2014 blev bolaget Petrofac petat fran det aktivt foljda indexet vilket tvingade
manga fonder som var bundna till FTSE 100 att gora sig av med sina Petrofac aktier,
detta till ett lagt pris da manga aktiva investerare redan hunnit gora sig av med den
positionen. (Martin 2014)

Indexfonder &r inte det ideala placeringsinstrumentet for alla investerare. Parametrar
som den personliga placeringshorisonten samt riskprofilen &ar faktorer som paverkar
indexfondernas lamplighet for var och en. En indexsparare godkéanner ocksa det faktum
att denne inte kan paverka vad som ingar i portféljen. Ifall det blir en teknologiboom
och vérdena pa teknologiaktier skjuter i hojden kommer dven indexet att fyllas av dessa
aktier. (Puttonen & Repo 2011 117)

En ytterligare faktor som ar véard att namna da man talar om negativa foljder av
indexsparande ar vad som skulle hénda ifall alla sparade i indexfonder. Marknaderna
skulle bli extremt olikvida och hela marknadsstrukturen, gallande effektiva marknader,
skulle forstoras. Darfor ar det till allas fordel att det, forutom indexsparande, ocksa finns

gott om aktivare placerare pa marknaderna. (Puttonen & Repo 2011 115-116)
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4.5 Borshandlade fonder —en annan typ av indexfonder

Borshandlade fonder, &ven kallade ETF:are (Exchange Traded Fund), ar fonder som &r
noterade som vardepapper pa borsen. Kopet av en ETF fungerar pa motsvarande stt
som kopet av en aktie. Man betalar inte pengar till ett fondbolag for att fa andelar utan
koper sina andelar direkt pd marknaden av en annan séljare. Priset star alltsa i direkt

korrelation mellan efterfragan och utbud, liksom aktierna. (Borsstiftelsen 2008)

Det ar viktigt att forsta att det finns en skillnad mellan ETF véardepapper
(’indeksiosuusrahasto” pa finska) och indexfonder (”indeksirahasto” pa finska) fastdn
deras marknadsutveckling i stort sett ser likadan ut. Tyvérr fanns det ingen ETF som
kvalificerade kraven pa att komma med i denna undersokning eftersom den forsta i
Finland grundades sa sent som 2002. FGr smasparare ar det viktigt att marka att fastan
ETF:are oftast har aningen lagre forvaltningsavgifter an indexfonder sd brukar de
vanligtvis ha hogre anskaffnings- och forséljningsutgifter eftersom de handlas pa
samma satt som aktier. Dessa courtage-avgifter kan procentuellt sett bli hdga da det

géller mindre placeringar. (Borsstiftelsen 2008)

5 DEN EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN

Grundtanken med att aktivt forvaltade fonder inte i langden Klarar sig battre &n indexet
har sin bakgrund i den effektiva marknadshypotesen. Hypotesen menar att bérsen och
enskilda vardepapper ror sig slumpmaéssigt och inte enligt nagot monster. Darmed kan
ingen pa basen av analyser veta at vilket hall kursen ror sig i framtiden. Teorin menar
att all data som finns tillganglig redan &r tagen i beaktan och inrdknad i priset pa
vardepapprena. Da all tillganglig data redan ar inrdknad i priset pa en aktie blir chansen
lika stor att forustpa en kurs uppgang eller nedgang, som att gissa pa krona eller klave
da man kastar ett mynt. (Brealey et al. 2011 342-345)

Ifall den effektiva marknadshypotesen stdammer skulle inte de aktivt forvaltade fonderna
Klara sig battre i langden jamfort med passiva indexfonder. Tvartom skulle de aktiva
fondernas avgifter dta upp pa pa avkastningen och i langden skulle dessa fonder darmed
forlora mot indexet (Brealey et al. 2011 348). Med ranta pa ranta-effekten skulle

skillnaden bli storre ju langre tidsperspektivet ar. I USA har man gjort en méngd
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undersokningar dar man jamfort dessa tva typer av fonder. | en jamférelse hade S&P
500-indexet (de 500 storsta borsnoterade bolagena i USA) under ar 2005 klarat sig
béttre an 48 % av de jamforbara aktivt forvaltade fonder. Under en fem ars tidsperiod,
med 2005 som slutdr, hade indexet vunnit 68 % av fonderna och under 20 ar hade
indexet klarat ség battre dn 82 % av de aktivt forvaltade fonderna. (Malkiel 2007 276)

5.1 Tre former av effektiva marknader

| den effektiva marknadshypotesen har man delat in marknaden i tre olika stadier
beroende pa hur effektivt den utnyttjar den data och information som finns tillganglig.
Stadierna bendmnds svagt, halvstarkt, och starkt effektiv. Ifall marknaden &r svagt
effektiv ar endast all historisk data beraknad i vardepapprets nuvarande pris. Darmed
kan ingen pa basen av historisk data och gamla nyheter avgora ifall vardepappret
kommer att ha en positiv eller negativ utveckling pa marknaden. (Brealey et al. 2011
345)

Den halvstarka effektiviteten inkluderar dven att ingen pa basen av tidigare data, sa som
resultatrdkning eller balansrakning, kan rékna ut framtidsanalyser for att utnyttja
framtidsutsikterna for foretaget och darmed uppskatta en under- eller 6vervérdering pa
borsen. Utgaende fran teorin kan man hévda att de framtidsutsikter som kan uppskattas
utifran den tillgangliga information som finns, och de kommentarer som féretaget givit,
redan ar inbakade i vérdepapprets pris och darmed kan analyser av foretagets

framtidsutsikter inte skapa nagot mervérde. (Malkiel 2007 178)

Det langst gaende stadiet av den effektiva marknadshypotesen med stark effekt havdar
att ingen tillganlig data angaende foretaget kan hjalpa nagon att generera béttre vinster
an andra. Enligt teorin innebdr detta i praktiken att inte ens insiderinformation kan
hjalpa en investerare att klara sig battre &n andra. Teorin ar bristfallig eftersom det i
praktiken &r bevisat att insiderinformation visst kan skapa formdgenheter, men som
teori kan den anda fungera. Detta eftersom lagstiftningen forpliktigar foretag att dela ut
all vasentlig information sa att den samtidigt ar tillganlig for alla investerare och
eftersom anvandningen av insiderinformation bryter mot lagen och dérmed &r brottsligt.

De som innehar information som inte &r tillganlig for allmannheten far alltsa inte
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anvéanda sig av denna och kan i teorin darfor inte skapa formdgenheter med hjélp av
informationen. (Malkiel 2007 178-179)

5.2 Kritik mot den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen &r inte helt vattentat utan har sina brister. Det finns
flera fenomen som uppstar pa marknaden, vilka inte kan forklaras genom den effektiva
marknadshypotesen. Anomalier ar monster pa borsen som korrelerar med vissa
tidpunkter och inte har nagon rationell forklaring till varfor de sker. Genom historisk
data kan man se att kurserna i regel har stigit under januari, i bérjan av manaderna samt
pa fredagar i slutet av veckan. Dessa kursuppgangar sker dock inte varje gang och kan
darmed inte garantera nagra riskfria vinster i framtiden. Dartill & marginalerna sa sma
att kostnaderna som uppstar i handeln latt dter upp den marginella vinsten. (Puttonen &
Repo 2011 114)

Ett annat fenomen som inte gar hand i hand med den effektiva marknadshypotesen &r
ivern till nya bolag som introducerar sig pa borsen. Ofta brukar dessa bolag skapa
intresse bland nya investerare som vill bli agare i bolagen och efter introduceringen pa
borsen brukar kursutvecklingen i borjan av tiden vara gynnsam. Den positiva trenden
bland dessa bolag brukar dock svdnga mot en sémre kursutveckling an fér motsvarande
foretag som varit en langre tid pa borsen. Historisk data fran USA visar att placerare
som holl dessa nyintroducerade bolag i fem ar efter att de kommit pa borsen under tiden
1970-2007 forlorade i medeltal 3,8 % i jamforelse med deras konkurrenter pa borsen.
(Brealey et al. 2011 351)

Ett grundantagende géllande den effektiva marknadshypotesen ar att de som ar
verksamma pa marknaden handlar rationellt. | vissa marknadsbubblor som uppstatt &r
det svart att motivera handlingarna som rationellt beteende. Tvéartom kan handelser som
IT-bubblan vid millennieskiftet och den japanska borsuppgangen i slutet av 1980-talet
verka mycket irrationella. Under dessa bubblor I6sgjorde sig aktiepriserna fran sina
reella varden och handlade inte mera om uppskattning av framtida dividender och 6kade
vinster. Kursuppgangarna byggde pa spekulationer av investerarnas férvantningar pa att
andra spelare pad marknaden skulle vara fardiga att betala ett annu hogre pris for
aktierna i framtiden. | bada fallen korrigerade sig marknaderna till slut och resultaten
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blev kraftiga kursnedgangar da priserna pa aktier foll ner till deras reella varden.
(Brealey et al. 2011 353-354)

6 PARAMETRAR FOR JAMFORANDET AV FONDER

| valet av fond kommer det ofta ett skede da man ska jamfora olika fonder for att kunna
ta ett investeringsbeslut. Att endast jamféra den historiska avkastningen &r inte sa
givande eftersom framgangar i det férgangna inte ar nagon garanti for kommande hdga
avkastningar (Puttonen & Repo 2011 79-80). Métare som det kan finnas skél att ta i
beaktande, forutom avkastningen, &r fondernas volatilitet samt sharpe-tal. Dock bygger
dessa matare aven pa historisk data, men de kan ge en bild av hur bra fondférvaltaren
lyckats med risktagning i férhallande till avkastningen. Dartill kan det dven vara bra att
ta en titt pa fondens aktiva risk, vilken ar en matare som visar ifall fondforvaltaren
placerar enligt sin egen vision eller om denne egentligen gor fondens allokering pa

basen av jamforelseindexet.

6.1 Volatilitet

Risk kan forklaras som osékerhet och ovisshet. Ju hdgre risk ett vardeinstrument har,
desto osakrare ar den framtida prisutvecklingen och desto mera kan produktens varde
fluktuera. Risk &r aven nagot man raknar att fa battre avkastning for. Ifall en investerare
tar pa sig mycket risk forvantar sig denna att pa lang sikt nd en hogre avkastning an
nagon som inte accepterar samma mangd av risk. For att kunna maéta risken har man
utvecklat ett matningsinstument som raknar ut volatiliteten pa placeringarna. (Puttonen
& Repo 2011 85)

Volatiliteten ar alltsa en méatare som man ska kunna méta risken med. Ifall en fond har
hog volatilitet betyder det att den kompositionen av vérdepapper som fonden har
placerat i fluktuerar kraftigt pa marknaden, samtidigt som man forvantar sig att fonden
pa lang sikt ska ge en hogre avkastning. Volatiliteten raknas ut genom historisk data och
fonderna brukar manatligen rapportera om volatiliteten for de senaste tolv manaderna.
En bred diversifiering i flera vardepapper pa olika marknader och sektorer ger i regel en
lagre volatilitet &n en fond som t.ex. bara placerar i ett litet antal vardepapper pa endast

en marknad eller inom en sektor. (Puttonen & Repo 2011 86)
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Matematiskt handlar volatiliteten om hur mycket fondens vardeutveckling varierar fran
medelutvecklingen av marknaden och den rdknas ut genom variansen pa
standardavvikelsen (Puttonen & Repo 2011 88). Ifall en fond har volatiliteten 15
betyder det att pa tva ar av tre (med 67 % sannolikhet) kommer vardeutvecklingen att
héllas inom en 15 % avvikelse fran den forvantade utvecklingen. I klarsprak betyder det
att om en placeringsaktiefond, vilken placerar globalt i industrialiserade lander, kan
tankas ha en forvantad arlig avkastning pa 8 %, sa kommer den arliga avkastningen med
67 % sannolikhet att vara mellan 23 % (8 % + 15 %) och -7 % (8 % - 15 %).

6.2 Sharpe-talet

Sharpe-talet &r en matare for att kunna jamfora fonders prestationer i forhallande till den
risk de tagit. William Sharpe kom pa formeln for sharpe-talet 1966, dar tre parametrar
ingar for att kunna rakna ut en riskjusterad avkastning med vilken man neutralt ska
kunna jamfora fonders prestationer. Parametrarna i formeln ar fondens avkastning, en
riskfri avkastning samt fondens volatilitet. Ju hogre sharpe-talet blir, desto battre har
fonden avkastat i forhallande till den risk fonden tagit, dvs. den volatilitet som fonden
haft. |1 praktiken betyder det att man beaktar hur mycket fonden avkastat for varje
procentenhet volatilitet i jamforlse med vad en riskfri investering skulle ha gett.
(Puttonen & Repo 2011 105)

. _ ) Rp - Rf Ro = fondens avkastning
Sharpe Ratio = ——— _ e
Jp Rf = den riskfria rantan
0p= fondens volatilitet

Figur 2. Formeln for att rékna ut Sharpe-talet fér en fond (Statpro 2012).

Ett praktiskt exempel skulle vara Seligsons indexfond Suomi Indeksirahasto, vilken ar
2014 hade en avkastning pa 7,6 % och vars volatilitet var 16,8 %. For tillfallet ar
rantorna valdigt laga sa vi kan anta att man pa ett 12-manaders placeringskonto kunde fa
1 % ranta. Da siffrorna laggs in i formeln blir det (7,6 % - 1 %) / 16,8 % = 0,39. Sharpe-
talet brukar skrivas endast med en decimal, alltsa skulle sharpe-talet for fonden vara 0,4.

Talet berattar att for varje procentenhet volatilitet, dvs. risk som fonden haft, har fonden
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gett 0,4 % hogre avkastning &n vad den riskfria placeringsdepositionen skulle ha gett
under ar 2014.

6.3 AKktiv risk

Den aktiva risken, eller den engelska bendmningen tracking error som &ven anvands, ar
en matare som visar hur aktivt fondforvaltaren tagit egen stéllning till allokeringen av
fondens medel eller ifall denne gjort allokeringen enlig jamférelseindexets fordelningar.
Den aktiva risken raknas pa basen av den dagliga skillnaden mellan fondens och
jamforelseindexets utveckling. Ju hogre siffran &r, desto mera litar fondforvaltaren pa
sina egna analyser och marknadsférvantningar. (Mattola 2008 82)

Det &r dock viktigt att komma ihag att en hogre aktiv risk inte automatiskt betyder en
hdgre avkastning, utan avspeglar bara fondens allokeringar i jamforelse till indexet. Ifall
en aktivt forvaltad fond har en mycket lag aktiv risk men samtidigt har hoga
forvaltningskostnader kan det handla om passiv aktiv forvaltning, sadana fonder bor
undvikas. (Puttonen & Repo 2011 102-103)

6.3.1 Passiv aktiv forvaltning

Passiv aktiv forvaltning, dolda indexfonder eller pa engelska closet index funds &r aktivt
forvaltade placeringsfonder som egentligen allokerar sina medel enligt
jamforelseindexet men marknadsfor sig som aktivt forvaltade fonder. Genom
marknadsforingen kan de uppbéra betydligt hére avgifter av de investerare som sparar i
fonderna, jamfort med ifall de skulle kalla sig for passiva indexfonder. Pa lang sikt
kommer de hogre avgifterna att aterspeglas som en lagre avkastning i jamforelse med
passiva indexfonder med Iaga kostnader. I en undersékning gjord av Cremers, Ferreira,
Matos och Starks 2013 framgick det att upp till 40 % av de placeringar som &r gjorda i

placeringsfonder i Finland ligger i sa kallade dolda indexfonder. (Lounasmeri 2015)

| januari 2015 publicerade Kauppalehti en undersdékning dar man réknat ihop
placeringarna gjorda av de tio storsta aktivt forvaltade aktiefonderna som allokerar sina
medel pad Helsingforshorsen. | undersokningen framgick det att dessa fonder framst

placerar sina medel i de storsta borsnoterade bolagen. Da man réknade ihop dessa
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fonders innehall och gjorde en rangordning pa basen av vilka foretag fonderna placerat
mest i, framkom det att rangordningen gav en viss aterspegling av listan pa de storsta
noterade foretagen pa Helsingforshorsen. Av de tio bolag som fonderna placerat mest i,
horde atta av dessa till de tio storsta bolagen pa hela bdrsen, réknat enligt
marknadsvarde. Samtidigt horde endast tva av dessa tio bolag, som fonderna
tillsammans placerat mest i, till aktieanalytikernas hogst rekommenderade aktier.
Resultatet tyder starkt pa att fondforvaltarna, i alla fall i viss man, inte vagar eller vill
placera enligt sina egna och analytikernas forvantningar, utan hellre gor placeringar i de
stora noterade foretagen som daven har den hogsta tyngden i borsindexet. (Hamaldinen
2015)

Tabell 2. Resultatet ur Kauppalehtis undersékning om Finlands tio stérsta fonder (Haméal&inen 2015).

Finlandfondernas storsta Finns i antal fonder Placering enligt Analytikernas ranking
placeringar, miljoner € bland 10 storsta marknadsvarde bland de 30 stérsta bolagen
Nokia 262 10 2 13

Sampo 255 10 4 10

Kone 245 5 21

Fortum 151 8 6 26

Nordea 143 10 1 8

Wartsila 127 8 7 17

Amer Sports 82 7 19

Stora Enso 77 7 9

Metso 75 6 13 11
TeliaSonera 60 3 3 18

7 MARKNADSUTVECKLINGEN 2000-2014

Under de femton aren mellan 2000-2014 har marknaden gatt igenom nagra omtumlande
faser. Forutom tider med ekonomisk tillvaxt och jamna kursuppgangar har vi genomgatt
tre storre kursnedgangar. Den forsta nedforsbacken borjade i samband med att IT-
bubblan sprack. Som det framgar i grafen nedan sa borjade fallet i borjan av ar 2000 och
fortsatte anda fram till mars 2003. Darpa foljde en aterhamtning och kursuppgang som
pagick anda till september 2007. Finanskraschen lade képpar i hjulen for en fortsatt
positiv marknadsutveckling och i stéllet fick investerare se kurserna sjunka fram till
februari 2009. En tredje rejal nedgang for aktiepriserna, dock inte lika skarp som de tva

tidigare fallen, intraffade under det andra och tredje kvartalet ar 2011. Da bekymrade
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man sig inom euroomradet for huruvida den monerata unionen skulle halla ihop eller

inte och vad som skulle hdnda med den gemensamma valutan.

g Jan 8, 2003 an 2, 2907 Jam3, 201

Figur 3. OMXH25 indexet aren 2000 — 2014 (Yahoo! Finance 2015).

7.1 IT-bubblan

Enligt Burtom Malkiel (2007 81 & 84) kan IT-bubblan ha varit den storsta
marknadshubblan i historien. Da den byggdes upp forblindades spelarna pa marknaden
for realistiska forvantningar samt aktiernas fundamentala varden. Man sag den nya IT-
sektorn som nagot som skulle forandra vérlden och skapa majligheter for rikedomar
som aldrig forr upplevts. Medierna fylldes av investeringsrekommendationer for de nya
IT-foretagen och aktiepriserna skét upp i skyn. En namnandring innehallande nagon
bendmning som “tronics”, ”.com” eller ”internet” kunde vara en tillracklig orsak for att
fa aktien for ett bolag att stiga markbart. Kursuppgangen inom IT-sektorn fick &ven

kurserna for Ovriga bolag att stiga. Det teknologibetonade Nasdag-indexet steg
tredubbelt i varde fran slutet av 1998 till mars 2000.

Da kursuppgangen frodades som béast pa marknaden gjorde investerare inte mera sina
aktiekopt med utgangspunkt i en lang placeringshorisont, utan det handlade om
kortsiktiga kop dar man forvantade sig att nagon annan inom kort skulle kopa aktien till
ett annu hogre pris. | borjan av ar 2000 skedde dock forandringar, da investerare inte
langre trodde pa en gynnsam marknadsutveckling. Flera bolag visade sig ha haft en
mycket kreativ bokforing med klara regelbrott och t.ex. USA:s sjunde storsta bolag métt

I marknadsvarde, Enron, gick i konkurs. Flera av de nya IT-bolagen som introducerats
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pa borsen visade sig ha affarsplaner som éver huvud taget inte var [onsamma. Da IT-
bubblan sprack och kurserna sjonk gick ofattbara 8 biljoner dollar i marknadsvarde upp
i rok. (Malkiel 2007 81 & 95).

| Finland fick vi ocksa kanna pa verkningarna av IT-bubblans fall. Ur grafen som visar
utvecklingen av de 25 storsta bolagen pa Helsingforsborsen kan man skénja hur kraftig
kursnedgangen var. Flera av vara IT-bolag har sina toppnoteringar i bérjan av ar 2000,
just innan nedgangen borjade. Nagra exempel skildras i tabellen nedan. Borsen fick fast
mark under sina fotter forst i borjan av ar 2003 och kunde darefter borja klattra uppat
igen.

Tabell 3. IT-bolagens toppnoteringar (Kauppalehti 2015a, 2015b, 2015¢c, 2015d & 2015¢).

Bolag ‘ Datum for toppnotering ‘Toppnotering Kursen 2.3.2015
Comptel 13.3.2000 28,90 € 0,93 €
Elisa 10.3.2000 58,00 € 24,41 €
F-Secure 10.3.2000 19,40 € 2,80 €
Nokia 20.6.2000 65,00 € 7,28 €
Tieto 6.3.2000 85,00 € 23,72 €

7.2 Finanskrisen 2007-2008

Grunderna till finanskrisen lades under 90-talet da USA:s administration ville gora det
mojligt for laginkomsttagare att ta 1an for att kopa en egen bostad. Granskningen av
bolanen var mycket bristfallig och lantagarna behovde ibland varken garantera sin
betalningsformaga eller stalla nagonting i pant for lanet. Dessa lan borjade séljas vidare
fran bankerna for att mojliggora en 6kad utgivning av lan. Bankerna salde bolanen till
bolaneinstitut som i sin tur salde lanen till investeringsbanker. Investeringsbankerna
borjade pussla ihop olika slags lan som de kopt for att omvandla fordringarna till
marknadsinstrument kallade CDO (collateralized debt obligation). Dessa produkter
saldes i sin tur vidare pa ett globalt plan till investeringsbankernas kunder sa som
hedgefonder, pensionsfonder och kommuner. Dessa CDO-produkter var mycket
komplexa och ansags ha en mycket lag risk eftersom risken var fordelad pa manga lan. |
borjan av 2000-talet gav sig dven forsakringsjatten AIG med i spelet och salde
forsékringar for CDO-produkterna. (Jarnestad 2009)
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Figur 4. Forsaljningskedjan for CDO-produkterna.

Allting gick som en drom sa lange huspriserna i USA steg. Laginkomsttagarna med
bolan hade fatt njuta av laga rantor, styrrantan sjonk gradvis i eftersvallet av IT-bubblan
fran 6,5 % till 1,75 %, sa majoriteten hade rad med sina lan. Under 2005 borjade de
stigande huspriserna sakta avta och i slutet av aret hade styrrantan i USA stigit till 5,25
%. Nagra ar tidigare hade bankerna borjat sélja CDO produkterna till sina dotterbolag
for att undvika att exponera sig for den risk de hade i sin balans. Ar 2004 hade dven fem
investeringsbanker blivit befriade fran reglering géallande CDO-produkter, sa de kunde
enligt eget tycke ta pa sig sa mycket risk de ville. En av dessa fem var Lehman
Brothers. (Jarnestad 2009)

Vid slutet av 2006 hé&nde det vérsta mdojliga scenariot, husprisern borjade sjunka.
Kunder med stora bolan var inte mera kapabla att amortera pa lanen pa grund av de
hojda rantorna och da banken var tvungen att losa in bostaden kunde de inte mera fa
tillbaka den utlanade summan eftersom bostadspriserna sjunkit. Under hosten ar 2007
borjade borskurserna kraftigt ga ner. Den breda spridningen av de komplexa CDO-
instrumenten skapade ovisshet pa marknaden eftersom ingen visste vem som satt med
mest av de vardelosa lanefordringarna. En av de storsta investeringsbankerna, Lehman
Brothers, forsattes i konkurs i september 2008 och skapade stor misstro till det

finansiella systemet runtom hela varlden. (Jarnestad 2009)

Som det framgar ur grafen sa tappade indexet for de 25 storsta bérsnoterade bolagen pa
Helsingforsborsen dver hélften av sitt varde. Den negativa trenden kom att rdcka néstan
1,5 ar innan bérsen borjade sin klattring uppat igen. En del av vara stora borsnoterade
bolag har inte natt samma hojder som de gjorde fore finanskrisen. Speciellt manga
toppnoteringar, fran tiden innan finanskrisen utbrét, hittas bland bygg- och

industriforetagen.
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Tabell 4. Toppnoteringar fore finanskrisen (Kauppalehti 2015f, 2015¢g, 2015h, 2015i & 2015j).

Bolag Datum for toppnotering | Toppnotering | Kursen 3.3.2015
Lemminkdinen 10.5.2007 52,25 € 11,10 €
Metso 11.10.2007 39,23 € 28,32 €
Outotec 1.11.2007 13,69 € 537 €
SRV Yhtiot 15.6.2007 10,79 € 3,44 €
YIT 26.4.2007 21,59 € 5,60 €

7.3 Borsfallet 2011

Eurokrisen, som det utdragna fenomenet kallas, borjade vaxa fram efter finanskrisen.
Den globala tillvéxten avtog efter finanskrisen, vilket dven sénkte euroldndernas BNP
och minskade staternas skatteintdkter. FOr att finansiera underskottet i statsbudgeten tog
vissa lander, proportionellt sett till sin storlek, stora lan i stallet for att skara ner pa
statens utgifter. Detta ledde till en ohallbar skuldsattningsgrad for lander som Grekland,
Irland och Portugal. (Savela 2013)

Skuldsattningen ingick i en ond sprial som man pa grund av politiska skl inte kunde fa
en ordentlig 16sning pa. Bankerna i de lander dar det gick forhallandevis bra sa som
Tyskland, Storbritannien, Frankrike och Belgien hade enorma fordringar pa de
skuldsatta landerna. En skuldsanering skulle ha kunnat ge problemet en snabb men
smartsam l6sning men detta var inte politiskt mojligt eftersom man i sa fall skulle ha
socialiserat de skuldsatta landernas lan. Dartill fruktade man att bankerna med
fordringar till dessa problemlander inte skulle klara av en stor nedskrivning i sina
fordringar, vilket skulle kunna vara starten till en ny finanskris i stil med den vi sag
2007-2008. (Hurri 2011)

Ar 2011 fick vi se ett stort fall pd borsen. Marknadsvérdet sjonk inte i samma maén som
efter IT-bubblan eller finanskrisen, men som man kan utlasa fran grafen sjonk kurserna
med ca 30 % under aret. Ovissheten om hur eurokrisen skulle fortlépa och ifall den
monetéra unionen skulle halla ihop skapade stor nervositet pa marknaden. En vandpunkt
i krisen skedde i juli 2012 da Europeiska centralbankens ordférande Mario Draghi i en
intervju sade att ECB skulle gora allt inom organisationens mandat for att bevara euron
(Dunkley 2012).

33



7.4 En motsvarande jamfdorelse fran Sverige

Magnus Eriksson gjorde 2011 en jamforelse i Sverige mellan aktivt forvaltade fonder
och indexfonder vilka placerar sina medel pa den svenska aktiemarknaden. Eriksson
granskade hur fondtyperna i medeltal klarat sig jamfért med varandra i ett fem-ars och

ett tre-ars perspektiv.

| fem-ars perspektivet fanns det 64 aktivt forvaltade fonder och tio indexfonder som
kunde tas med i undersdkningen. De aktivt forvaltade fonderna hade i medeltal gett en
38 % avkastning medan indexfonderna i medeltal hade genererat en 40 % avkastning.
Under den kortare tre ars perioden ingick 72 aktivt forvaltade fonder och 13
indexfonder i jamforelsen. Aven under den Kortare perioden hade indexfonderna
genererat en hogre avkastning pa 23 % i medeltal jamfort med de aktivt forvaltade
fonderanas medeltal pa 21 % i avkastningen. Enligt Eriksson var en bidragande orsak
till indexfondernas battre prestation deras lagre kostnader. Medeltalet pa
forvaltningsavgiften for indexfonderna lag pa 0,43 % medan den samma var betydligt
hogre, 1,32 %, for de aktivt forvaltade fonderna. (Eriksson 2011)

8 EMPIRISK ANALYS

| den empiriska analysen kommer jag forst att granska forskningens huvudfraga, alltsa
gora en jamforelse mellan fondernas avkasning samt dryfta orsakerna till den skedda
utvecklingen. Darefter kommer jag att fortsatta med de tva underfragorna gallande
volatilitet samt sharpe-talet och &ven i dessa fall forsoka hitta orsaker till mdojliga

avvikelser bland fonderna.

Huvudforskningsfragan 16d ifall de aktivt forvaltade fonderna genererat en hdgre
avkastning 4n indexfonden under dren 2000-2014, och ddrmed skapat det mervéarde som
investerarna betalat for. Den forsta underfoskningsfragan om volatilitet granskar ifall
indexfonden haft en avvikande volatilitet gentemot de aktivt forvaltade fonderna och
den andra underforskningfragan undersoker ifall indexfonden haft ett hogre eller lagre

sharpe-tal an de aktivt forvaltade fonderna.
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All den data jag anvander mig av gallande avkastning, volatilitet samt sharpe-talet &r
tagen ur Suomen Sijoitustutkimus fondrapporter. | arsrapporterna ingar datan for alla de
fonder som ingar i undersokningen och rapporterna finns listade bland kallorna for
arbetet. Datan &r sammanstalld i exceltabeller och alla tal & dubbelgranskade for att
undvika misstag som uppstatt under 6verféringen. For att framhava datans tillforlitlighet
ger jag forst en foklaring till vad organisationen Suomen Sijoitustutkimus, som ger ut

fondrapporterna, star for.

8.1 Suomen Sijoitustutkimus

Suomen Sijoitustutkimus dr ett fdretag som erbjuder experttjanster for
placeringsverksamhet. Foretaget hjalper med planering av placeringar samt
placeringarnas uppféljning, konkurrensutsattning av kapitalforvaltning samt utbildning
inom finanssektorn. Vad foretaget betonar i sin verksamhet &r att de inte ar kopplade till
nagon kapitalforvaltare eller ndgot fondbolag och att de inte heller har sadana egna
tjanster. Darmed kan de erbjuda opartiska tjanster till sina kunder for att hitta neutrala

I6sningar for kundernas kapitalforvaltning. (Suomen Sijoitustutkimus a)

Suomen Sijoitustutkimus ger manatligen ut sa kallade fondrapporter. | dessa rapporter
ingar alla i Finland aktiva fonder. | rapporterna sker en uppféljning av fondernas
utveckling bade gallande avkastning for olika tidsintervall samt diverse riskmatare.
Manadsrapporterna ar tillgangliga pa deras internetsidor dnda fran ar 1997 (Suomen
Sijoitustutkimus 2015).

8.2 Fondernas avkastning 2000-2014

| jamforelsen av fondernas avkastning fick alla fonder borja med vardet 100. Fran
grundvardet drog jag bort teckningsprovisioner som skulle ha uppstat enligt fondernas
nuvarande tariffer. | bilagorna hittas en tabell dar alla enskilda arsavkastningar &r
sammanstallda. Fran avkastningen har de lopande kostnaderna givetvis raknats bort
eftersom kostnaderna subtraheras fran fondkapitalet av fondbolagen varje gang fondens

varde raknas ut.
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Figur 5. Fondernas utveckling 1.1.2000— 31.12.2014.

| grafen ovan kan man utldsa att utvecklingen av fonden Aktia Capital har varit ratt sa
overlagsen med en vérdedkning fran 99 till 320. P& andra plats kommer OP-Delta med
en vardeokning till 200 och pa tredje plats kommer SEB Finlandia med ett slutvarde pa
184. Den mest olénsamma fonden dr den enda indexfonden, Seligson & CO Suomi
Indeksirahasto, med en vérdedkning till endast 136. De dvriga fyra fondernas utveckling

under de 15 aren har placerat sig mellan 149 och 175.

Tabell 5. Fondernas utveckling 20002014 med fem ars intervall.

1.1.2000 31.12.2004 31.12.2009 31.12.2014 Avkastnings %

Aktia Capital 99 141 216 320 220 %
Alfred Berg Finland 100 72 124 156 56 %
Danske Invest Suomi Osake 99 79 113 175 75 %
Evli Suomi Select 100 77 118 149 49 %
Nordea Suomi 99 78 105 151 51%
OP-Delta 99 98 133 200 100 %
SEB Finlandia B 99 84 124 184 84 %
Seligson & CO Suomi Indeksirahasto 99,9 65 86 136 36%

| tabellen ovan visas fondernas utveckling med fem ars intervall. Vi kan se att Aktia
Capital direkt under de fem forsta aren tog en suveran ledning som enda fond med en

vardeokning. Seligsons indexfond hade efter fem ar tappat narmare halften av sitt
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ursprungsvarde. Efter tio ar, i efterdyningarna av finanskrisen, landade indexfonden ater
under sitt utgangsvarde, medan de andra fonderna hade fatt njuta av en vardedkning.

Aktia Capital hade efter tio ar redan fordubblat sitt varde.

En stor orsak till att skillnaderna mellan den totala avkastningen av fonderna vuxit sig
sa stor efter 15 ar ar ranta pa ranta-effekten. Ju langre bak i tiden en skillnad uppstatt,
desto storre véxer sig klyftan med ranta pa ranta-effekten och darfor skulle 6vriga
fonder ha varit tvugna att prestera mérkbart béattre &n Aktia Capital for att komma i kapp

fonden.

Granskningsperioden som bdrjar ar 2000, da IT-bubblan sprack, tyder pa att vissa
fonder Klarat av att skydda sig mot bubblan béattre &n andra. De bdrsnoterade IT-bolagen
var da varderade upp i skyarna och da indexfonden har som uppgift att aterspegla
borsindexet var fonden givetvis fylld av dessa IT-foretag. Detta kan vara en viktig orsak
till att det gatt s markbart daligt for indexfonden jamfort med de ovriga fonderna. |
slutet av ar 2002, da marknaden sjunkit till botten efter IT-bubblan, hade indexfonden
endast vardet 43 medan Aktia Capital hade 95 och OP-Delta 77.

8.2.1 Avkastningen under ett kortare tidsperspektiv

For att bevisa att de stora avvikelserna géllande avkastningen mellan fonderna har att
gora med skillnaderna som uppstod under de forsta aren av granskningsperioden som ett
resultat av ranta pa ranta-effekten, kan vi granska hur resultaten sett ut ifall
granskningsperioden endast varit tio ar. Ur grafen nedan framgar det att indexfonden
faktist klarat sig battre &n tre av de aktivt forvaltade fonderna (Evli Suomi Select,
Nordea Suomi och OP-Delta) mellan aren 2005-2014. Aktia Capital har fortfarande
klarat sig bést av fonderna men skillnaden till Danske Invest Suomi Osake som kommer

tvaa ar betydligt mindre an under den femton ar langa perioden, 225 respektive 218.
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Figur 6. Fondernas utveckling 1.1.2005-31.12.2014.

Man kan aven utlasa ur datan att ingen av fonderna klarat sig avsevart battre 4n nagon
annan med att skydda sig under finanskraschen 2007-2008, i forhallande till
skillnaderna som uppstod da IT-bubblan sprack. En bakomliggande orsak kan vara att
ingen speciell bransch under finanskraschen var mera évervarderad dn nagon annan,
utan att marknaden efter finanskrisen foll i sin helhet till skillnad fran IT-bubblan da det
speciellt var en sektor som stod for den storsta Overvarderingen. Darmed var inte
indexet fullpumpat av ndgon viss bransch utan tappade sitt varde i samma proportioner

som de aktivt forvaltade fonderna.

8.2.2 Besvarande av huvudforskningsfraga

Huvudforskningsfragan 16d: “Har de aktivt forvaltade aktiefonderna, som gor
placeringar pa den finlandska markaden, gett en hogre avkastning under de 15 senaste
dren (2000-2014) &an en passivt forvaltad indexfond med syftet att aterspegla

utvecklingen av Helsingforsborsen? ”.

Svaret pa fragan ar att de aktivt forvaltade fonderna definitivt gett en hogre avkastning
och skapat ett mervarde for de som placerat i fonderna jamfért med indexfonden.
Indexfondens avkastning pa 35 % under 15 ar kan ses som en véldig underprestation for

en aktiefond under en sa lang tid.
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Den effektiva marknadshypotesen var inte gdallande under borjan av
granskningsperioden da 1T-bubblan frodades och de fonder som lyckades upptacka det
irrationella beteendet pa borsen har darfor fatt njuta av en betydligt hogre avkastning.
Trots skillnader i fondernas kostnader sa var det inte tillrackligt for indexfonden for att

under denna tidsperiod na upp till de aktivt forvaltade fondernas niva.

| den jamforande statistiken under ett 10-ars perspektiv kan vi dock se hur stor inverkan
tidpunkten for en undersokning kan ha. Under de ifragavarnde aren har inte likadana
irrationella fenomen som IT-bubblan férekommit pa marknaden och darfér har de aktivt
forvaltade fonderna inte haft méjlighet att dra ifran indexfonden, vilket tyder pa att den
effektiva marknadshypotesten gillt under perioden 2005-2014. Denna undersékning
ville dock beakta ett s langt tidsperspektiv som maéjligt och under den perioden kunde

indexfonden inte stoltsera i avkastning tillsammans med de aktivt forvaltade fonderna.

8.3 Volatiliteten for fonderna

Aktia Capital, som hade den hogsta avkastningen, har haft det Overlagset lagsta
medeltalet pa volatiliteten under granskningsperioden med endast 16,9. De dvriga aktivt
forvaltade fondernas medeltal for volatiliteten har uppvisat en ratt sa liten varians,
mellan 20,2 och 21,7. Indexfonden har haft den hdgsta volatiliteten med ett medeltal pa
22,9 for de 15 aren.

Tabell 6. Medeltal pa volatiliteten under 2000-2014.

Medeltal pa volatilitet  Placering enligt avkastning

Aktia Capital 16,9 1
Alfred Berg Finland 21,7 5
Danske Invest Suomi Osake 21,3 4
Evli Suomi Select 20,6 7
Nordea Suomi 20,2 6
OP-Delta 21,5 2
SEB Finlandia B 21,7 3
Seligson & CO Suomi Indeksirahasto 22,9 8

Resultatet ar spannande med tanke pa att den allmanna uppfattningen om volatilitet,
alltsa risken, ar att en hogre risk ska belénas med en hogre avkastning. Paradoxen kan

dock forklaras genom de exceptionella forhallanden som radde under bérjan av
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granskningsperioden. Da indexfonden hade en kraftig allokering inom IT-sektorn och
denna sektor i sin helhet sjonk ledde det &ven till mycket hog volatilitet. Samtidigt
gynnades de aktivt forvaltade fonderna, vars innehav inom IT-sektorn inte var lika

betonat, av en stabilare utveckling som resulterade i en lagre volatilitet.

I en granskning av de 6vriga fonderna kan man dock urskilja ett monster av att en hogre
risk blivit belénad med en hogre avkastning. De fonder som placerade sig mellan andra
och femte plats per avkastning har alla ett medeltal 6ver 21 for volatiliteten. Samtidigt
har de tva Ovriga fonderna, vilka blev tredje, respektive nast sist pd basen av
avkastningen, ett medeltal av volatiliteten under 21. Darmed kan man sammanfatta
resultatet, bortsett fran Aktia Capital och Seligsons indexfond, med att de fonder som

haft en storre risk dven genererat en hdgre avkastning.

8.3.1 Underforskningfrdgan angaende volatiliteten

Den forsta underforskningsfragan  for arbetet 16d:  "Har  volatiliteten
(kurssvangningarna) for de aktivt forvaltade fonderna skiljt sig markbart fran den
passiva indexfonden? ”. Svaret pa fragan blir ett entydigt ja. Medeltalet for volatiliteten
under perioden 2000-2014 har varit mérkbart hogre for indexfonden én for de aktivt

forvaltade fonderna.

Grunden till skillnaden ligger an en gang bakom IT-bubblan som fick indexfonden att
genast fran borjan av tidsintervallet bete sig avsevart annorlunda an de 6vriga fonderna.
Aven under krisaret 2008 hade indexfonden den hogsta volatiliteten. Under eurokrisen
2011 hade dock indexfonden inte langre en avvikande volatilitet i forhallande till de
andra fonderna. Indexfondens volatilitet kan trots allt inte kopplas ihop med att vara
extra hog endast da marknaden sjunkit. Under periodens hogsta uppgangsar 2009 hade
fonden den néast hogsta volatiliteten. Resultatet tyder pa att under kraftiga upp- och

nedgangar pa marknaden ror sig de storsta bolagen mest i sin vardeutveckling.

En orsak till att indexfondens volatilitet skiljer sig fran de aktivt forvaltade fondernas
kan vara att dessa fonder under kriser samt oroliga tider, da det rader stor volatilitet pa
marknaden, kan allokera sina medel inom sektorer som vid tidpunkten inte anses vara sa

flukturerande. Det &r inte sagt att de aktivt forvaltade fonderna lyckas med detta men
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dessa har i alla fall mojligheten att strdva till l&gre kurssvangningar samtidigt som
indexfonden &r tvungen att aterspegla sitt jamforelseindex oavsett vilka omstandigheter

som rader pa marknaden.

8.4 Analys av sharpe-talet

Sharpe-talet som berdattar om den riskjusterade avkastningen blir ett slags
sammanstéllning av resultaten fran avkastningen samt volatiliteten. De fonder som haft
en lag volatilitet, samtidigt som de gett en hdg avkastning, kommer aven att ha en hdg
riskjusterad avkastning. Tvéartom gar det for de fonder som haft kraftiga
kurssvangningar samtidigt som de inte gett en avkastning i relation till den risk de

innehallit.

Tabell 7. Medeltalet av sharpe-talet for fonderna under 2000-2014.

Medeltal for Sharpe Placering enligt avkastning

Aktia Capital 0,83 1
Alfred Berg Finland 0,59 5
Danske Invest Suomi Osake 0,55 4
Evli Suomi Select 0,61 7
Nordea Suomi 0,57 6
OP-Delta 0,61 2
SEB Finlandia B 0,59 3
Seligson & CO Suomi Indeksirahasto 0,52 8

Som det framgar i tabellen har Aktia Capital ett ratt sa 6verlagset sharpe-tal da fonden
bade hade den lagsta volatiliteten samtidigt som den uppnadde den hogsta avkastningen.
Fonden har alltsa presterat bast i forhallande till vilken risk den haft. Lika sjalvklart blir
det att indexfonden har det lagsta talet da fonden uppvisade samst avkastning samtidigt

som den hade den hogsta volatiliteten.

De Ovriga fondernas sharpe-tal ligger inom en rétt liten intervall mellan 0,55 och 0,61.
Bade OP-Delta samt SEB Finlandia, vilka bada gav en god avkastning, har darfor ett lite
hogre tal pa 0,61 respektive 0,59. Evli Suomi Select som avkastade sémst av de aktivt
forvaltade fonderna har likasa ett hogt sharpe-tal pa 0,61. Detta eftersom fondens
volatilitet (20,6) i medeltal var snappet lagre an de tva foregdendes under perioden,

alltsa presterade fonden forhallandevis bra till den risk som fonden innehéll.
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8.4.1 Underforskningsfragan géallande sharpe-talet

Den andra underforskningfragan géllande sharpe-talet 16d: “Har sharpe-talet, vilket
anger avkastningen i forhallande till risktagning, varit hogre eller lagre for de aktivt

forvaltade fonderna dn for den passiva indexfonden? ”.

Aven denna frdga far ett positivt svar da sharpe-talet varit betydligt lagre for
indexfonden &n for de aktivt forvaltade fonderna. Svaret hénger ihop med resultaten
fran avkastningen samt volatiliteten och darmed har indexfonden inte en mojlighet att

klara sig mot de aktivt forvaltade fonderna.

Orsaken kan forklaras med att de aktivt forvaltade fonderna lyckats i sin aktieanalys
genom att vélja placeringar med l&gre risk vilka de ansett generera en battre avkastning
an marknaden i allmannhet. Darmed ar den effektiva marknadshypotesen inte gallande
for denna tidsperiod i jamforelsen mellan de aktivt forvaltade fonderna och

indexfonden.

8.5 Sammanfattning av analysen

Sammanfattningsvis kan man utifran analysen konstatera att de aktivt forvaltade
fonderna under den givna tidsperioden varit en betydligt béattre investering dn vad
indexfonden varit. Resultatet har visat vilka fordelar en aktivt forvaltad fond kan
medfora ifall fondfovaltaren lyckas med sina analyser och placeringar. D& dennes
strategi fungerar kan den generera en méarkbart hogre avkastning an vad indexfonderna

gor, vilket framgar da man jamfor Aktia Capital med Seligsons indexfond.

Ur resultatet framgar aven att trots att indexfonden &r markbart kostnadseffektivare an
de aktivt forvaltade fonderna sa racker inte skillnaden till att kompensera den hogre
avkastningen for de ovriga fonderna. Ifall att de aktivt forvaltade fonderna skulle
forvaltas som passivt aktiva sa skulle kostnadsskillnaderna markas battre, men da de
aktivt forvaltade fonderna faktiskt forvaltats med en egen strategi och lyckats med detta

sa har dessa trots sina hogre pris varit mera lonsamma.

Som en tredje punkt vill jag lyfta fram betydelsen av handelserna som intraffar i borjan

av en dylik undersokning, vilket i denna forskning blir de stora skillnaderna som
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uppstod mellan fondernas prestationer da IT-bublan sprack. Med rénta pa ranta-effekten
blir skillnaderna i avkastningen med tiden storre ju l&ngre bak i tiden de intraffat. Det
framgar tydligt ifall man jamfor fonderna under 15 ar med deras prestationer under de
senaste tio aren. Fastan indexfonden varit dverlagset samst i ett 15-ars perspektiv har
den anda klarat sig battre &n tre av de aktivt forvaltade fonderna under de tio senaste

aren.

Johan Haglund, placeringschef pa Aktia Bank Abp:s kontor i Hagalund, besvarade
nagra skriftliga fragor angaende resultatet pa undersokningen. Enligt honom var det
forvanansvart att indexfonden hade klarat sig sa daligt jamfort med de aktivt forvaltade
fonderna. Haglund skulle ha uppskattat att, i alla fall nagra av de aktivt forvaltade
fonderna, inte hade klarat sig béattre an indexfonden. Han tyckte dven det var
overraskande att indexfonden hade det hogsta medeltalet pa volatiliteten, vilket ledde

till att fonden hade det s&msta sharpe-talet.

Trots indexfondens daliga resultat ansag dock Johan Haglund att indexfonder ar
instrument som bor beaktas dd man planerar sin formogenhetsforvaltning. Eftersom
indexfonderna inte stiller krav pd att fondférvaltaren maste lyckas med sina
placeringsval ger dessa en jamnare utveckling i jamforelse med marknaden dver lag.
Haglund podangterade &ven att det finns flera undersékningar som visar att aktivt
forvaltade fonder pa lang sikt inte klarar av att Gverprestera mot sitt jamforelseindex

eftersom deras hogre kostnader tar pa avkastningen.

9 SLUTDISKUSSION

Resulatet fran denna undersokning visar att det faktist radde stora skillnader mellan de
aktivt forvaltade fonderna och indexfonden under aren 2000-2014. Det skulle ha varit
intressant att gora undersokningen utgaende fran en annu langre tidsperiod, men da den
allménna fondverksamheten blev mojlig forst 1987 och den forsta indexfonden
grundades 1998 sa fanns inte den mojligheten. Men da jag nu har datan och kalkylerna
for fondernas utveckling kommer det att vara latt att i framtiden fylla i de arliga

resultaten och saledes fortsatta uppfoljningen.
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Det skulle daven ha varit intressant att ha flera indexfonder inkluderade i jamforelsen
men da Seligsons indexfond ar den enda av sitt slag som grundats fore ar 2000 var detta
inte mojligt. Avkastningen for indexfonderna, som alltsa endast ska fdlja
jamforelseindexets utveckling, torde dock inte skilja sig fran varandra pa samma sétt
som de aktivt forvaltade fonderna vilka kan ha mycket olika investeringsstrategier.
Darfor skulle ett flertal indexfonder i undersokningen troligtvis inte ha spelat en sa stor
roll for slutresultatet, i jamforelse med de aktivt forvaltade fonderna, utan skulle snarare
ha tillfért en dimension i arbetet dar indexfonderanas resultat skulle ha jamforts

sinsemellan.

Fastan det i dagens lage finns ett begransat antal indexfonder for Helsingforshorsen sa
tror jag anda deras popularitet kommer att oka i framtiden. | det bankarbete som jag &r
verksam i kommer det ofta forfragningar angaende indexfonder och ofta ligger de laga
kostnaderna som grund for intresset. Personer som vill investera i dessa fonder bor dock
kanna till indexfondernas brister och forsta att lagre kostnader inte automatiskt for med

sig en hogre avkastning, vilket denna undersékning bevisat.

Genom internethandeln av vérdepapper har fondbolag och maéklare fatt nya
marknadskanaler genom vilka dessa kan na ut till sina kunder och dessa foretag kan
specialisera sig pa vissa marknadsnischer, vilket kan skapa ett stérre urval av
indexfonder. D& de traditionella fondbolagen inte vill ge vika for sina lonsamma, aktivt
forvaltade fonder skapar det spelutrymme for nya aktorer. Ett exempel pa detta ar fran
sommaren 2014 da en av dessa aktérer lanserade den forsta helt kostnadsfria

indexfonden som varken har tecknings-, inlésen- eller férvaltningsprovisioner.

Denna forskning har visat att det inte finns nagon fullstandig sanning ifraga om storre
Ionsamhet géllande aktiva eller passiva fonder. Unders6kningen bor inte ses som en
rekommendation for ndgot marknadsintrument utan &r snarare amnad att 6ppna 6gonen
for olika losningar. Det finns skél att minnas att jamforelser mellan aktivt forvaltade
fonder och indexfonder alltid kan manipuleras genom tidsintervallet for vilket fonderna
jamfors. | slutandan kan ingen vara saker pa vilken placeringsmetod som i framtiden

kommer att klara sig béttre.

Slutligen vill jag papeka att denna undersokning i alla fall for mig har varit mycket

informativ. Utifran det material som jag tidigare last hade jag en mera absolut tilltro till
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den effektiva marknadshypotesen och de passiva indexfonderna. Jag ténkte mig att
indexfondernas laga kostnader inte kunde matchas med de aktiva fondférvaltarnas

placeringsstrategier. Jag forsokte dock géra en fullstandigt objektiv forskning som
visade sig bli mycket larorik, i alla fall for skribenten.
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BILAGA 1. FONDERNAS UTVECKLING AR FOR AR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aktia Capital -3,5% -08% -46% 284% 21,1% 354% 26,5% 8,0% -46,5% 55,6% 279% -26,2% 17,1% 3L1%
Alfred Berg Finland -22,7% -26,6% -18,4% 27,7% 22,5% 30,5% 30,3% 11,2% -43,0% 58,7% 252% -30,1% 57% 30,7%
Danske Suomi Osake -5,9% -284% -18,4% 23,0% 18,5% 29,5% 31,0% 7,7% -47,1% 47,6% 27,2% -24,2% 19,3% 27,8%
Evli Suomi Select -13,2% -29,3% -18,0% 29,2% 18,1% 38,3% 25,0% 13,1% -46,7% 47,5% 255% -28,5% 11,9% 26,6 %
Nordea Suomi -25,5% -19,8% -12,2% 23,3% 21,0% 28,2% 254% 9,9% -49,9% 53,3% 29,0% -29,0% 15,7% 29,0%
OP-Delta -149% -89% -17,1% 26,7% 21,3% 30,3% 28,7% 6,8% -46,1% 41,2% 21,8% -26,7% 16,3% 32,7%
SEB Finlandia B -32,3% -10,3% -9,0% 28,0% 20,5% 29,4% 28,7% 11,7% -43,3% 39,7% 29,8% -30,9% 17,7% 27,6%
Seligson Indeksirahasto -27,6% -28,8% -17,4% 22,6% 24,2% 289% 29,0% 4,8% -47,8% 458% 32,8% -273% 17,2% 29,6%
BILAGA 2. FONDERNAS KUMULATIVA  UTVECKLING
2000-2014
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Aktia Capital 99,00 95,54 94,77 90,41 116,09 140,58 190,35 240,79 260,05 139,13 216,49 276,88 204,34 239,28 313,70
Alfred Berg Finland 100,00 77,30 56,74 46,30 59,12 72,43 94,52 123,15 136,95 78,06 123,88 155,10 108,41 114,59 149,77
Danske Suomi Osake 99,00 93,16 66,70 54,43 66,95 79,33 102,74 134,58 144,95 76,68 113,17 143,96 109,13 130,20 166,38
Evli Suomi Select 100,00 86,80 61,37 50,32 65,02 76,78 106,19 132,74 150,13 80,02 118,03 148,12 105,91 118,51 150,04
Nordea Suomi 99,00 73,76 59,14 51,94 64,06 77,52 99,38 124,61 136,94 68,64 105,21 135,70 96,40 111,54 143,93
OP-Delta 99,00 84,25 76,75 63,63 80,61 97,78 127,39 163,92 175,00 94,38 133,28 162,35 118,95 138,35 183,57
SEB Finlandia B 99,00 67,02 60,12 54,71 70,03 84,38 109,19 140,53 156,97 89,00 124,34 161,39 111,52 131,26 167,49
Seligson Indeksirahasto 99,90 72,33 51,50 42,54 52,15 64,77 83,49 107,70 112,87 58,92 85,90 114,08 82,94 97,20 125,97
BILAGA 3. FONDERNAS VOLATILITET AR FOR AR
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aktia Capital 17,6 16,0 15,1 12,2 8,4 91 14,3| 16,9 27,2 22,1 18,3 28,5 18,1 144
Alfred Berg Finland 37,6 33,6 24,8 18,7 121 10,7 159 16,1 32,8 28,7 20,5 27,8 20,2 12,5
Danske Suomi Osake 32,7 29,4 22,0 16,7, 11,2] 10,9 159 19,9 349 281 204 28,2 19,6 14,6
Evli Suomi Select 36,9 30,0 22,4 17,0 9,9 9,9 13,5 15,6 29,6 24,8 19,5 29,8 22,1 14,0
Nordea Suomi 29,0 26,2 21,9 15,0 11,0 10,0 14,0 15,0 32,2 27,8 21,2 29,4 22,0 144
OP-Delta 34,4 26,8 24,3 18,6 11,4 11,1 154 18,9 324 27,0 19,8 29,9 224 14,7
SEB Finlandia B 38,5 26,6 21,4 17,2 12,0 11,1 158 18,6 31,3 255 214 33,2 20,8 15,7
Seligson Indeksirahasto 39,9 34,5 24,7 19,7 124 11,4 16,0 19,9 33,3 28,0 20,3 29,3| 21,6|] 15,8

2014
2,0%
4,4%
52%

-0,7%
4,8%
8,7%
9,6 %
7,6%

2015
319,97
156,36
175,05
148,98
150,81
199,54
183,57
135,55

2014
15,3
13,3
14,9
13,8
14,0
14,7
16,2
16,8



BILAGA 4. FONDERNAS SHARPE-TAL AR FOR AR

2000 2001
Aktia Capital -0,4 -0,4
Alfred Berg Finland -0,7 -0,9
Danske Invest Suomi Osak -0,3 -1,1
Evli Suomi Select -0,5 -1,1
Nordea Suomi -1,0 -0,9
OP-Delta -0,5 -0,5
SEB Finlandia B -0,9 -0,6

Seligson & CO Suomi Inde -0,8 -1,0

2002
-0,5
-0,9
-1,0
-1,0
-0,7
-0,8
-0,6
-0,8

2003
2,1
1,3
1,2
1,6
14
1,3
1,5
1,0

2004
2,2
17
1,4
1,6
1,7
1,7
1,5
1,8

2005
3,6
2,7
2,5
37
2,6
2,5
2,5
2,3

2006
1,6
1,7
1,8
1,6
1,6
1,7
1,6
1,6

2007
0,2
0,4
0,2
0,6
0,4
0,1
0,4
0,0

2008
-179
-1;5
1,5
-1,8
-1,7
-1,6
-1,6
-1,6

2008 2010
2,4 15
2,0 1,2
1,6 13
1,8 1,3
1,9 1,3
1,5 11
1,5 1,4
1,6 1,6

2011
-1,0
L S
-0,9
-1,0
-1,0
-0,9
-1,0
-1,0

2012
0,9
0,2
0,9
0,5
0,7
0,7
0,8
0,8

BILAGA 5. FONDERNAS KUMULATIVA UTVECKLING 2005-2014

2005
Aktia Capital 99
Alfred Berg Finland 100
Danske Suomi Osake 99
Evli Suomi Select 100
Nordea Suomi 99
OP-Delta 95
SEB Finlandia B 99

Seligson Indeksirahasto 100

2006
134
131
128
138
127
129
128
129

2007
170
170
168
173
159
166
165
166

BILAGA 6. SKRIFTLIG
JOHAN HAGLUND

2008 2009
183 98
189 108
181 96
196 104
175 88
177 96
184 104
174 91

INTERVJU

2010
152
171
141
154
134
135
146
132

2011
195
214
180
193
173
164
189
176

2012
144
150
136
138
123
120
131
128

2013

169
158
162
154
142
140
154
150

2014
221
207
208
195
184
186
196
194

MED PLACERINGSCHEF

Fragorna besvarades skriftligen pa Aktia Bank Abp:s kontor i Hagalund den 6.5.2015.

1. Hur skulle du pa férhand ha gissat att resultatet sett ut?

" Att de aktivt forvaltade fonderna inte skulle klara sig sa bra jamfért med den

indexbaserade. Atminstone inte att indexfonden skulle vara simst av de alla.”

2. Var det en Gverraskning att indexfonden klarat sig sa markbart mycket samre &n de

aktivt forvaltade fonderna?

”Overraskande &r att volatiliteten pa den indexbaserade dr s& mycket hdgre an de

aktiva fonderna, vilket leder till det klart sémsta Sharpe-talet. | 6gon fallande ar Aktia

2013
2,1
2,4
1,9
1,9
2,0
2,2
1,7
1,9

2015
225
216
218
194
193
202
215
209

2014
0,1
0,3
0,3

-0,1
0,3
0,6
0,6
0,4



Capitals goda prestation, de 6vriga aktiva fonderna ar klart mera i linje med
indexfonden.”

3. Trots indexfondens déliga prestation under 2000-2014, anser du att indexfonderna ar

produkter att ta i beaktande i privatpersoners formégenhetsforvaltning?

”Ja, i en indexfond ar placeraren inte beroende av att férvaltaren lyckas med sina val
av placeringar, utan avgérande ar mera hur marknaden klarar sig 6verlag. Manga
undersokningar visar ocksa att de aktivt forvaltade fonderna inte i det |anga loppet
klarar av att ge 6veravkastning jamfért med indexfonder. En stor del av den eventuella
Overavkastningen brukar dtas upp av de aktiva fondernas kostnader.”



