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1 INLEDNING

Att investera och spara for framtiden har blivit alltmer populért och enkelt med tiden. En
stor orsak for detta dr det utvidgade utbudet av fonder som Sppnat mojligheter for varie-
rande investeringar med specifika placeringsmél, varierad risktagning samt storlek pa
startkapital. For privatpersoner finns det flera sitt att spara,

man kan halla pengarna pé ett sparkonto och bygga upp kapitalet genom att dverfora
pengar till kontot, genom at anvinda denna metod skall man inte forvénta sig att penga-
vérde skulle vixa. En mdjlighet &r rantefonder som investerar i ranteinstrument, rénte-
fonder delas in i l&ngréinte- och kortrintefonder.

Aktieinvestering har dock konstaterats vara det effektivaste sittet att placera med ett langt
tidsperspektiv, men detta kriver ofta ett storre startkapital for att kunna gynna risksprid-
ningen samt dr det tidskrdvande da man borde folja aktivt med marknaden samt potenti-

ella aktiebolag.

Ett mycket enkelt och okomplicerat sétt att spara pé lang sikt dr aktiefonder, aktiefonder
placerar 1 aktier vilket betyder att avkastningen dr beroende pé de olika foretags och deras
aktiers utveckling. En privatperson behdver inte egna stora mangder tid for att folja aktivt
olika aktiebolag, istéllet &r investerande gjort s litt och bekvamt som mdjligt. Oberoende
storleken pé startkapitalet far investeraren en diversifierad portfolj vilket minskar risken
for forlust, aktiefonder har dock en hogre risk i forhédllande till andra fondtyper vilket
betyder att vairdeminskningen kan vara hogre men likasa dr virdedkningen storre om fon-
den placerat i rétta aktier, med andra ord foretag. Man skall inte glomma att fonden pla-

cerar i olika aktier vilket sprider risken betydligt.

Enligt Finlands Bank hade finska hushéll i slutet av 2019 aktiefond investeringar for 8,8
miljarder euro 1 finskt registrerade aktiefonder med 1,9 miljarder euros tillvéxt endast
under aret 2019 samt har finska hushéll gjort mera depositioner kontra 16st ut fonder under
2019 med en nettosumma pé 0,2 miljarder euro. (Erkkild, 2020)

Under juni 2020 gjordes det for 265 miljoner euro nya investeringar i1 aktiefonder, stora
méngder 1 andra typers fonder ocksd men med tanke pd méngden kapital som 16stes ut ur

aktiefonder, 518 miljoner endast under Maj sé ser framtiden igen lite ljusare ut. (Erkkild,
2020)



Det finns olika typer av aktiefonder som placerar inom olika omraden, det kan vara geo-
grafiskt, industribaserat eller helt enkelt foretag i olika storlekar. Aktiefonder kan delas
in 1 tvé olika forvaltningsstrategier, aktivt forvaltade och passivt forvaltade aktiefonder.
Den aktiva forvaltningsstrategin gar ut pa att fondens portfoljforvaltare aktivt foljer med
marknaden och allt betydelsefullt gdllande mojliga placeringsmdojligheter, med malet att
nd hogre avkastning dn marknaden i allménhet.

Den passiva forvaltningsstrategin gér ut pa att avspegla en viss marknad och dennas ut-
veckling sd gott som mdojligt, kan ocksa kallas en indexfond.

Dessa tvé forvaltningsstrategier skiljer sig betydligt frdn varandra d4 man tar i hansyn
kostnaderna for den privata investeraren. De aktivt férvaltade fondernas kostnad dr hogre
1 forhallande till passivt forvaltade fonder, orsaken for detta &r det aktiva arbetet gjort av
portfoljforvaltarna och resurserna som krivs i den aktiva forvaltningsstrategin. Passivt
forvaltade fonder drivs igen med en minimalisk kostnad eftersom den bara foljer ett visst

index.

1.1 Problemformulering

Problemomrdadet som studeras i arbetet &r skillnaden i avkastningen mellan aktivt forval-
tade fonder och passivt forvaltade fonder och vilket alternativ som kunde vara béttre for
en privatperson da en investering ir aktuell. Ar det virt att betala den hogre kostnaden for
aktiv forvaltning, eller ska man ndja sig med den passiva forvaltningsstrategin och lita pa
hypotesen om en effektiv marknad? Manga undersdkningar séger att en aktivt forvaltad

fond oftast inte slar sitt jamforelseindex efter att man tar i beaktande alla kostnader.

Den huvudsakliga forskningsfrdgan lyder:

1. Har de aktivt forvaltade fonderna kunnat ge en hogre avkastning gentemot

den passivt forvaltade indexfonden under tidperioden 2015-2020?



Dessutom kommer en underfrdga géllande volatilitet och sharpe-talet besvaras, fragan

lyder:
2. Hur har sharpe-talet och volatiliteten skilt sig mellan de aktivt forvaltade fon-
derna och den passivt forvaltade indexfonden?
1.2 Syfte

Syftet med denna undersokning &r att ge en fundamental bild och helhet som beskriver
hur aktivt och passivt forvaltade fonder fungerar och huvudsakligen undersoka om de
aktivt forvaltade fonderna har kunnat slé avkastningen pa passivt forvaltade fonden under

aren 2015-2020.

Undersokningen kommer ocksa se hur volatiliteten och sharpe-talet (sharpe-ratio) har
skilt sig mellan de aktivt forvaltade fonderna och den passivt forvaltade indexfonden.
Sharpetalet miter avkastningen gentemot den tagna risken. Da sharpe-talet dr positivt ty-
der det pd att risktagningen har varit 16nsam, ju hogre sharpe-tal desto storre avkastning
har fonden haft i forhédllande till den tagna risken. Sharpe-talet beskrivs noggrannare se-
nare i arbetet. (Definitioner till nyckeltalen - Aktia 2020)

Volatilitet 4r en mitare vars funktion &r att méta risken, da en fond har en hog volatilitet
betyder det att virdepappren fonden placerar i varierar mycket pd marknaden, vilket be-
tyder att avkastningen 1 lingden vore hogre pd grund av den dkade risken (Puttonen &

Repo 2011 85-86)

1.3 Avgransningar

Négra avgrinsningar for undersokningen ér foljande, fonderna ar grundade fore ar 2015
for att astadkomma en réttvis jamforelse bland fonderna, samt att dessa fonder ska placera
endast 1 aktier och vara aktiva under tiden denna forskning gors. Fonderna skall vara re-
gistrerade pd Helsingforsborsen, vilket betyder att jag endast kommer jimfora och an-

vinda mig av finldndska fonder.



Dessa fonder uppfyllde kraven och kommer anvédndas i undersékningen: Aktia Capital,
Danske Invest Suomi Osake, Evli Suomi Select, OP-Suomi, Nordea Suomi, SEB Fin-

landia och som indexfond Seligson & CO Suomi indeksirahasto.

2 VAD AR EN PLAVERINGSFOND

En placeringsfond kan ocksé definieras som en portfdlj. En portfolj kan bestd av aktier,
ranteinstrument samt olika typs virdepapper som kan vara dgda av till exempel foretag
eller privata investerare.

En investerare placerar i en fond och far ddremot fondandelar, investeraren véljer sjdlv
inte vad placeringsfonden placerar i, det skdter forvaltningsbolaget samt placeringsfon-

dens portfoljforvaltare. (Puttonen & Repo, 2011

En placeringsfonds andelsdgare blir man genom att géra fondteckningar gentemot fond-
andelar. Forséljning av en placeringsfond betyder att forvaltningsbolaget l9ser in investe-
rarens fondandel. (Rahastot - Sijoittaja.fi, n.d.)

Olika fondtyper samt aspekter gillande placeringsfonder tas under beaktan i senare i ar-

betet.

2.1 Avkastning

Virde pé en fond avgors av det allmdnna marknadsvérde for de aktier samt andra place-
ringsobjekt som placeringsfonden dger for tillféllet. En placeringsfonds enskild fondandel
bestdms pd basen av vérdet pa hela fonden.

Virdets berdknande sker oftast varje dag speciellt i Finland men i huvudsak beror detta
pa placeringsfondens regler och stadgar.

Avkastningen fonden gor gar hand i hand med investerarens avkastning pé placeringen,
vilket beror pa placeringsfondens virdestigning, virdeminskning, rintor samt dividender.

(Porssisaitio, 2015, s. 6)



2.2 Fordelar med placeringsfonder

En placeringsfond &r ett utmérkt sitt att paborja sin investerings karridr, det krdver inte
en stor insats fOr att ta del i en professionell placeringsstrategi. En placeringsfond ger
diversifiering for sparande redan med en liten summa. Oftast dr hogst tio procent placerat
1 samma placeringsmél. Med diversifiering i flera placeringsméal samt olika industrier in-
ternationellt minimaliserar man risken for fordndringen i en enskild placering.

Genom att placera i en placeringsfond behdver investeraren inte sjdlv folja med vare sig
fondmarknaden eller nyheter géllande mojliga investeringar. Allt detta gors for din skull
av portfoljforvaltaren.

Att gbra en investering i en placeringsfond dr mycket anspraksldst och snabbt, dessutom

fdr man investeringarna utlost snabbt vid behov. (Rahastosijoittamisen hyddyt, 2021)

2.3 Nackdelar med placeringsfonder

Likasom det finns fordelar med fonder finns det tyvirr ocksd nackdelar.
Placeringsfondernas kostnader 4r en aspekt som oftast tas upp. Aven om det ir enkelt att
gora placeringar i fonder sa uppkommer ocksa kostnader. Dessa kostnader bestar av t.ex.
inlésen-, tecknings-, samt administrativa kostnader. Placeringsfondernas kostnader
kommer beskrivar noggrannare till nist. Som tidigare ndmnt gors fondens investeringar
av portfoljforvaltarna som bestimmer placeringsobjekten fonden investerar i, och hen
som investerar i fonden kan inte paverka dessa. Placeraren kan endast paverka vilken fond
hen placerar i, annors dr allt upp till portfoljférvaltaren. Bra att ta under hénsyn, en
fondforvalare som lyckats tidigare garanterar inte likadan prestation i framtida

placeringar. (Puttonen & Repo, 2011, s. 37-38)
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2.4 Kostnader

Bodie, Kane & Markus (2014) ér av den asikten att d& man ténker pd att investera i en
fond skall man inte endast ta under beaktan fondens placeringsstrategi likasom fondens
tidigare framgang, utan ocksa tdnka pa fondens allmédnna kostnader vilka paverkar

investeringens avkastning.

Oftast har placeringsfondern ndgon sorts férvaltningskostnad, dessa uppstor av kostnader
som fondbolaget upptar av forvaltningen av placeringsfonden det vill siga fondens
portfolj. Kostnaderna bestar av administrativa kostnader, som radgivningsavgifter som
bestar av placeringsverksamhetens analyser samt utrdkning av placeringsfondens vérde
och annat. Till administrativa kostnader hor ocksé fondandelsregistrets underhall samt
rapportering. Placeringsfondens marknadsforing dr ocksa en kostnad som kan hora till
forvaltningen.

Dessa kostnaders indrivning sker oftast rakt fran fondens tillgdngar. (Bodie, Kane, &

Markus, 2014, s. 99-100)

Kostnaderna for en placeringsfond kan franskilja varandra en hel del beronde pd fondens
typ. Typiska kostnaderna en fond har dr tecknings-, inldsen samt administrativa kostnader
som ocksd bildar omsdttningen av fondbolaget. Kostnaderna kan inkasseras av

investerarna eller betalas rakt ur fondens tillgngar. (Porssisédatio, 2015, s. 13—14)

Teckningskostnaden uppkommer dé investeraren gor ett kop av en fondandel, denna kost-
nad betalas oftast genast till fondbolaget. Motsatsen till teckningskostnaden &r inlosnings-
ersdttningen da du séljer din fondandel och denna debiteras ocksé av fondbolaget. (Bodie,

Kane, & Markus, 2014, s. 99—100)
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I tabellen under &r kostnaderna for fonderna i undersdkningen enligt hur de vari I Decem-

ber ar 2020.

Placeringsfond Teckningsprovision Losningsprovision Lopande kostnader
Aktia Capital B 1,00% 1,00% 1,83%

OP-Suomi B 0,00% 1,00% 1,60%

SEB Finlandia B 1,00% 1,00% 0,70%

Nordea Suomi K 0,00% 1,00% 1,41%

Evli Suomi Select B 0,00% 0,00% 1,80%

Danske Invest Suomi 1,00% / 8 eur 1,00% / 8 eur 1,77%

Osake

Seligson & CO Suomi | 0,1% 0,1% — 0,5% 0,46%
Indeksirahasti A

Tabell 1. Fondernas kostander som ingadr i undersokningen, uppgifterna tagna fran Suomen sijoitustutkimus rapport
december 2020.

Genom att se pé tabellen ser man en betydligt skillnad bland de aktivt forvaltade fonderna
och den passivt forvaltade fonden, indexfonden Seligson & CO Suomi Indeksirahasto A

har betydligt ldgre kostnader gentemot de andra fonderna i undersdkningen.

2.5 Risker med placeringsfonder

Aven efter alla fordelar for en placeringsfond finns det samt risker, lika som i alla place-
ringsmal eller strategier. I placeringsfonder uppkommer riskerna genom maélen place-
ringsfonden investerar i och riskerna de bar med sig. Aktiemarknaden och dens risker
paverkar aktiefonder medan rantefonderna paverkas av rintemarknadens risker.

Syfte med en placeringsfond &r att minska risken for forlust, speciellt med hjélp av diver-
sifiering dé tanken &r att de lyckade placeringarna ersitter de misslyckade placeringarna.
Porssisddtio har listat foljande aspekter som element for risk i en placeringsfond, mark-
nads- och foretagarrisken, rédnterisken, valutarisken och likviditetsrisk. (Porssiséétio,

2015, s. 11-12)
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3 OLIKA TYPER AV PLACERINGSFONDER

I kapitlet introduceras olika typer av placeringsfonder, vad fonderna investerar i samt hur

fonderna ar uppbyggda.

3.1 Aktiefonder

En aktiefond placerar i stort sétt sina medel 1 aktier s& som namnet hdnvisar. Dock brukar
det ocksé investeras en liten andel av placeringen i andra placeringsobjekt (<5%) (Bodie,
Kane, & Markus, 2014, s. 97). Aktiefonder brukar oftast placera i 50-100 aktiebolag som
ar borsnoterade, orsaken for detta dr en tillrdcklig spridning (M6tt614 2008 55).

Den vanliga uppdelningen bland aktiefonder och hur kapitalet placeras &r t.ex. genom att
ta 1 hansyn foretagets storlek, vilken sektor foretaget fungerar inom samt geografiska om-

raden.

Fonder som allokerar sina medel inom ett specificerat geografiskt omrade placerar pa
utvecklingsmarknaden (t.ex. Kina, Ost- och Centraleuropa, Ryssland, Indien, Brasilien)

eller inom industrialiserade ldnder (t.ex. Europa, Nordiska fonder eller inrikes fonder)

Aktiefonder kan ocksé placera enligt sektorer aktiebolagen paverkar inom, dessa kan t.ex.

vara ldkemedels-, teknologi-, skogs- eller metallindustrin. (Porssisddtio, 2015, s. 7-10)

Aktiefonder kan ocksa beakta storleken pd aktiebolagen och placerar enligt dessa. Aktie-
bolagens storlek delas in mellan small cap och blue chip-bolag. Small cap-bolag &r akti-
eforetag som anses vara smé till medelstora enligt deras omséttning. Blue chip-bolag ar
aktieforetag som har uppnétt en ldng verksamhetshistoria samt en stark ekonomisk stéll-

ning. (Porssisditio, 2015, s. 7-10)

Aktiefonder kan samt delas in enligt deras placeringsstil, speciellt i Europa. D4 talar man
om tillvéxt- och virdebolag, foretagen delas mellan dessa tvd enligt deras marknadsfor-

utséttning (Puttonen & Repo, 2011, s. 67.)
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3.2 Korta rantefonder

Korta rantefonder investerar i kortvariga penningsmarknadsinstrument, oftast har dessa
rdnteinstrument en maturitet pa under ett ar. Till dessa instrument hor exempelvis kom-
munernas kommuncertifikat, foretagscertifikat, bankernas placeringscertifikat och stat-
liga skuldforbindelser.

Korta riantefonder har som huvudsakliga uppgift eller mal att sl& tre manaders euribor

avkastning. (Puttonen & Repo, 2011, s. 65; Porssisditio, 2015, s. 7-10)

3.3 Langa rantefonder

Langa rantefonder gentemot korta réntefonder, investerar 1 langvariga rianteinstrument
med en tid pa Over ett &r. Som langivare kan exempelvis fungera stater, foretag eller of-
fentliga sektorn. Réntefonder som investerar speciellt 1 riskfyllda 1an kallas ocksd high
yield medan ldnga riantefonder som endast placerar i1 rénteinstrument utgivna av stater

kallas obligationsfonder.

Placeringar i rantefonder gors bade pd inhemska marknaden samt utlindska marknaden
och forutom rénterisken dr det viktigt att ta i beaktan valutarisk och foretagsrisk.

(Porssisadtio, 2015, s. 7-10; Puttonen & Repo 2011 65)

3.4 Indexfonder

Index rdknar hur ett virde har fordndrats under en viss tid, ett index anvinds oftast pa
aktiemarknaden for att kunna mita en fordndring pa marknaden eller inom sektorer. (Gus-

tafsson, 2021)

Indexfonder dr en placeringsfond som placerar sina medel enligt ett index som fondbola-
get har valt, till exempel i aktier som hor till Helsinki OMX-indexet. Med andra ord véljer
inte en indexfond sjdlv aktierna de placerar i, 1 stéllet koper indexfonden samma antal
andelar aktier med samma tyngdpunkt som jimforelseindexet. Justeringar och dndringar
géllande jamforelseindexets tyngdpunkter gors vanligtvis endast ndgra ganger per ar, da
kan indexfonden gora justeringar i sin portfolj for att motsvara jamforelseindexets port-

folj. (Porssisditio, 2015, s. 9)
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Forvaltningen av en indexfond krdver ingen aktiv forvaltning vilket betyder att investe-
raren sparar pd forvaltningskostnaderna till fondbolaget vilket dr en stor fordel. (Nordea

2021)

3.4.1 Fordelar med indexfonder

Genast som forst dr det virt att ndmna kostnaden som ar betydligt ldgre 4n pa en aktivt
forvaltad fond, eftersom det inte krédvs en fysisk forvaltare som stédndigt foljer marknaden

och gor analyser for att kunna prestera bittre 4n marknaden. (Mottold 2008 107)

En aktivt forvaltad fond maste forst kunna prestera bittre 4n indexfonden for att ta i kapp
arligen den betydligt ldgre forvaltningsprovisionen, efter att aktiva forvaltning fonden har
lyckas med detta kan den fOrst borja nd ett béttre resultat &n indexfonden. Eftersom in-
dexfonder inte &r aktivt forvaltade behover investeraren inte lita pa fondforvaltarens kun-
skaper. Minskliga misstag och forluster hor till livet likasom i de aktivt forvaltade fon-
derna, misslyckade analyser, prognoser eller undersokningar kan alltid resultera i mérk-
vérdiga forluster, medan indexfonderna inte har denna risk eftersom den endast foljer sitt

jdmforelseindex. (Pesonen 2013 149)

3.4.2 Nackdelar med indexfonder

Négot som varje investerare skall forstd &r att en indexfond inte forsoker slé eller klara
sig bittre &n marknaden ver lag. Indexfondens uppgift 4r inte att nd en hogre avkastning
an jamforelseindexet. Vanligen dr avkastningen légre kontra jaimforelseindexet pa grund
av kostnader som uppstar for fondbolaget d& de hamnar kopa eller sélja aktier for att vara
lika deras jamforelseindex, kostnaderna stiger for fondbolaget destomera &ndringar sker
inom indexet. D4 indexfonden far 6kat kapital, till exempel genom nya placeringar eller
genom andelsdgare som vill 10sa in deras investering s& uppstér det kostnader. I detta fall

hamnar fondbolaget placera det nya kapitalet eller 16sa in positioner for att ersétta ande-

larna. (Pesonen 2013 149)
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3.5 Blandfonder

Blandfonder placerar pa bade rénte- och aktiemarknaden med tanken att &stadkomma en
diversifierad riskspridning. Fondens stadgar bestimmer andelen hur mycket far placeras
pa aktier och hur mycket pa rintepapper samt deras maximala grénser, det vill sdga hur
mycket blandfonden fér avvika begrdnsningarna beroende av marknadssituationen. Del-

ningen kan exempelvis vara 60% pa aktier och resten pa rantebiarande objekt.

Det dr ocksa mojligt att stadgarna inte ndmner nagra grénser och da far blandfonden pla-

cera sina medel fritt genom att ta i hdnsyn, marknadsliget. (Porssisditio, 2015, s. 8).

3.6 ETF- placeringsfonder

ETF-placeringsfond kommer fran namnet exchange-traded funds. ETF-fonder 4r borslis-
tade vilket betyder att handeln pd borsen gors med andelar sdsom med aktier. En ETF-
fond kan placera pd bade aktier eller ranteinstrument eller bagge tva, allting sker dock

genom att folja placeringsfondens stadgar och placeringspolitik.

Eftersom ETF-fonder &r borslistade betyder det att man kan gora teckningar och inlds-
ningar i princip hur mycket och ofta som helst under tiden som boérsen ar 6ppen. Andra
fonder kan ha restriktioner som vissa klockslag eller ndgon tid om dagen for teckningar

och inldsningar. (Porssiséétio, 2015, s. 9)

4 DEN EFFEKTIVA MARKNADS HYPOTESEN

Tanken bakom uppfattningen att en aktivt forvaltad fond inte i 1dngden skulle kunna klara
sig bittre an sitt jimforelseindex &r pd grund av den effektiva marknads hypotesen. Med
hypotesen menar man att borsen samt olika och enskilda vérdepapper skulle rora sig totalt
slumpmassigt utan nagra sdrskilda monster, vilket betyder att ingen borde kunna med
hjélp av analyser forstd hur kursen kommer att rora sig i framtiden. Med Teorin bakom
detta menas det att all tillgdngliga data redan tagits i beaktan och &r inréknat i priset pa
véirdepappren, vilket resulterar i att chansen att kunna forutspa nedgang eller uppgéng ar

50/50. (Brealey et al. 2011 342-345)
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Om den effektiva marknads hypotesen skulle stimma vore resultatet foljande, en aktivt
forvaltad fond borde inte kunna klara sig bittre i lingden jimfort med en passivt forvaltad
indexfond. De aktivt forvaltade fonderna med forvaltningsavgifterna skulle paverka av-
kastningen i sddan mingd att det skulle forlora i langa loppet mot indexet. (Brealey et al.
2011 348) Rénta pa réinta effekten resulterar i att skillnaden bara vixer med tiden. Flera
undersokningar har gjorts for att jamfora fondtyperna. En undersékning dar man jimforde
S&P 500-indexet det vill sdga 500 storsta bolagen som &r borsnoterade i USA, hade in-
dexet klarat sig 48% battre dn de jimforliga aktivt forvaltade fonderna under aret 2005,
fram till &ret 2005 inom en tidperiod pd 5 &r hade indexet segrat med 68% av de aktivt
forvaltade fonderna. Inom en tidperiod pa 20 ar hade indexet segrat de aktivt forvaltade

fonderna med till och med 82% (Malkiel 2007 276)

4.1 Olika former av den effektiva marknaden

Den effektiva marknads hypotesen har delat in marknaden enligt tre olika stadier, vilka
beror pa hur effektivt tillgingliga data och information utnyttjas. Dessa tre stadier &r
svagt, halv starkt och starkt effektiva.

D4 marknaden &r svagt effektiv har man endast berdknat all historiska data 1 vérde-
papprets tillfélliga pris. Detta resulterar i att ingen pa basis av den historiska data eller
dldre nyheter kan gissa hur viardepappret kommer utveckla pa marknaden, varken om det

ar positivt eller negativt. (Brealey et al. 2011 345)

D4 marknaden har en halv stark effekt betyder det att ingen med hjilp av tidigare data,
exempelvis balansrikningar eller resultatrdkningar kunde rdkna ut en framtidsanalys med
en avsikt att utnyttja foretagets framtidsplaner for att kunna uppskatta en undervardering
eller 6vervirdering pd borsen for sjdlva foretaget. Man kan utgd frén att alla information
och data som ar anslutet till foretagen och som kunde ha en paverkan pa framtidsutsikter
redan &r rdknat med 1 virdepapprets pris, vilket betyder att alla analyser géllande fram-
tidsutsikterna inte &r till ndgon hjélp med tanke pd mervirde av investeringen. (Malkiel

2007 178)

Med den starkaste effekten forsdkrar man att ingen kan gora béttre vinst én andra med
hjilp av den tillgénglig data angaende foretaget. Med denna teori borde det vara omojligt

1 praktiken att gora béttre vinst gentemot andra dven med hjdlp av insiderinformation.
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Teorin &r inte totalt pélitlig eftersom det har bevisats att trots allt har man kunnat goéra en
formogenhet med insiderinformation. Men I princip borde teorin fungera om alla lagstift-
ningar vore foljda. Foretag har en plikt att dela med sig all vésentlig information till in-
vesterare och om nagon vore ha information som inte dr ute for allménheten skulle det
vara olagligt att anvénda sig av det. Genom att ta dessa aspekter i hinsyn borde det vara
omdjligt att gora en formdégenhet med insiderinformation, om det gjordes vore det olag-

ligt. (Malkiel 2007 178-179)

4.2 Negativa sidan i effektiva marknads hypotesen

Likasom det finns positiva aspekter i den effektiva marknads hypotesen finns det ocksa
negativa. P4 marknaden finns flera hindelser som inte kan forklaras med hjilp av den
effektiva marknads hypotesen. Som exempel sker det avvikelser pa borsen som dr an-
slutna till vissa tidpunkter vilka inte kan forklaras desto noggrannare. Historiska data vi-
sar att kursen har en tendens att stiga i januari, borjan av minaden samt i slutet av veckan
pa fredagar. En investerare skall dock inte anvinda sig av denna faktor for att gora riskfria
vinster eftersom det inte dr garanterat och faktiskt inte sker varje gdng. Dessutom talas
det om s& mé marginella dndringar att vinsten med god sannolikhet domineras av kostna-

derna i handeln. (Puttonen & Repo 2011 114)

Nya bolag och viljan att investera genast i borjan da de borsnoteras gar inte heller hand 1
hand med teorin bakom den effektiva marknads hypotesen. Bolagen skapar ofta intresse
bland investerare eftersom mojligheten finns att bli dgare i bolagen 1 ett tidigt skede med
tanken att kursutvecklingen dr god i bdrjan av bolagets borsnotering. Efter en tid brukar

dock den positiva kursutvecklingen sjunka. (Brealey et al. 2011 351)
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5 SATT ATT JAMFORA FONDER

I ndgot skede kommer tiden da det blir aktuellt att jaimfora olika fonder for att gora ett
hoppeligen lyckat investeringsbeslut. Man kan alltid jamfora fondernas tidigare avkast-
ning genom att se pa historiska data men det garanterar inte att fonden kommer att géra
likadan avkastning I fortsittningen.

I stéllet for att endast skaffa upplysningar om tidigare avkastning kan det vara 16nsamt att
ta under beaktan olika fonders volatilitet och deras sharpe-tal. Likasom tidigare avkast-
ning sd bygger sig dessa ocksa pa historiska data men da fir man en bild pd hur fondfor-
valtaren har lyckats med risktagning jimfort med avkastningen.

(Puttonen & Repo 2011 79-80)

5.1 Sharpe-talet

Sharpe-talet berdttar hur en fond har presterat jimfort med den tagna risken, sharpe-talet
fungerar alltsd som en métare. Namnet kommer frén William Sharpe som kom pa formeln
ar 1966. Formeln innehaller tre parametrar som tillsammans réknar ut riskjusterad avkast-
ning for att jamfora fondens prestation. Till dessa tre parametrar hor den riskfria rdntan,
fondens avkastning samt fondens volatilitet. Desto hogre sharpe-tal en fond far desto
béttre har fonden presterat gentemot risken som har tagits, med andra ord fondens volati-

litet.

- . Rp - Rf
Sharpe Ratio = ———
Tp
Rp = fondens avkastning
Rf = den riskfria rantan
op= fondens volatilitet

Figur 1. I figuren visas formeln man rdknar ut fondernas Sharpe-tal (Confluence 2020).

5.2 Volatilitet

Volatilitet 4r en mitare vars funktion &r att méta risken, da en fond har en hog volatilitet

betyder det att viardepappren fonden placerar i varierar mycket pd marknaden, vilket
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betyder att avkastningen i ldngden vore hdgre pd grund av den 6kade risken. D4 en pla-
cerare tar det beslutet och godkdnner den hogre risken kan man ocksa forvinta sig en
hogre avkastning, gentemot den placeraren som inte gér samma beslut utan tar en mattlig
risk 1 stéllet. Alltid da det talas om hdgre risk sa blir ocksd den framtida utvecklingen
osédkrare och kan kasta rejalt.

Volatiliteten fir man genom att kola pa fondernas historiska data, samt brukar fonder
rapportera varje méinad, tolv mdnaders volatilitet. D4 vi talar om spridning inom fonder
géller det ocksa volatiliteten och kan synas, om en fond har en bred diversifiering sa ar
volatiliteten ocksd ldgre eftersom risken sjunker, gentemot en fond som placerar inom till

exempel samma sektor som hojer pa risken. (Puttonen & Repo 2011 85-86)

5.3 Aktiv risk

Aktiv risk dr en métare som anvénds for att se hur aktivt fondforvaltaren har foljt jAmfo-
relseindexet eller om fondforvaltaren har litat pa sina egna kunskaper for att sld mark-
naden. Aktiv risk dr med andra ord ett nyckeltal som berittar hur fondens avkastning ar
gentemot jaimforelseindexets avkastning. Desto hogre aktiva risken ér desto mera har fon-
den avkastat jimfort med jimforelseindexet, vilken med stor sannolikhet betyder att fond-
forvaltaren varit aktiv och placerat enligt sina egna initiativ och analyser. D4 aktiva risken
ar lag betyder det att fonden 1 stort sétt har foljt jamforelseindexet. (Puttonen & Repo,
2011, s. 102-103)

De passivt forvaltade fonderna har saklart som mal att ha en sé 14g aktiv risk som bara
mdjligt eftersom idén &r att folja jimforelseindexet. Dé ér det ingen Gverraskning heller
att de aktivt forvaltade fonderna vill ha en hog aktiv risk for att kunna sla avkastningen

pa indexet. (Rebfund, 2017)

Nyckeltalet, aktiv risk dr en viktig del for fondinvesterare, med hjélp av den kan investe-
rare kdnna igen dolda indexfonder.

Dolda indexfonder dr en typ av fond som f6ljer och placerar enligt jaimforelseindexet men
marknadsfor sig sjdlv som en aktiv forvaltad fond. I praktiken sa dr kostnaderna for den
dolda indexfonden d& hogre eftersom den anvénder sig av kostnadsstrukturen for en aktivt
forvaltad fond. Enligt en undersékning gjord av Cremers, Ferreira, Matos och Starks

(2013) visar det sig att till och med upp till 40% av fonder registrerade i Finland skulle
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vara dolda indexfonder, utan tvekan betyder detta att aktiva risken &r ytterst viktig att ta i

beaktan som en fondplacerare. (Lounasmeri, 2015; Rebfund, 2017)

6 METOD

Detta kapitel kommer beskriva vilka metoder eller metod som kommer anvéndas i under-
s0kningen, metoderna kommer motiveras samt beskrivas for att klargora varfor den blivit
vald samt hur man kommit fram till den. Att vdlja forskningsmetoden &r ytterst viktigt

eftersom det dr grunden for arbetet och paverkar samt berdttar hur information ar hamtad.

6.1 Val av metod

Kvalitativa och kvantitativa forskningsmetoder innebér olika sitt for att samla in inform-
ation fOr att senare analyseras i en undersokning. Den mérkvérdiga skillnaden kan forkla-
ras enligt f6ljande, En kvantitativ metod anvénder sig av siffror och data vid en analys
medan den kvalitativa metoden anvénder sig av intervjuer, ord och bilder till exempel.
Olsson & Sorensen, 2011, s. 36)

Enligt Bryman och Bell fokuserar en kvantitativ forskning pa insamlad numerisk data
med ett indamal att jamfora det. Arbetet kommer studera fondernas avkastning samt vola-
tiliteten och deras sharpe-tal under en viss tidperiod med hjélp av historiska data, ddirmed
kommer arbetet grunda sig pa den kvantitativa forskningsmetoden. Eftersom arbetet och
data kommer testas gentemot teorin géllande den effektiva marknaden sé blir det en de-
duktiv studie. Med deduktiv menas att data kommer testas och jimforas pd existerande

teorier. (Bryman & Bell 2011: 26).

6.2 Kvantitativ forskningsmetod

Kvantitativa forskingsmetoden har varit den dominanta forskningsmetod for en langre tid
speciellt da insamlad numerisk data kommer jimforas och allmént da foretags eller afférs
analyser gors, dominansen har lite svaijat efter 1980-talet di kvalitativa

forskningmetoden har fatt mera uppmaérksamhet.
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Som sagt fokuserar sig en kvantitativ forskning pa att insamla numerisk data och sedan

jdmfora det (Bryman & Bell 2011: 150).

6.3 Reliabilitet och validitet

Realiabilitet handlar om konsistensen da data méts och forskas. Bryman och Bell ndmner
tre framtrddande faktorer som dvervéger palitligheten i en forskning, dessa tre faktorer ar
stabilitet, intern pélitlighet samt inter-observator konsistens.

Med stabilitet menas att en forskning kan goras panytt och resultatet skiljer sig sa lite som
mdjligt mellan forskningarna.

Intern palitlighet handlar om Overensstimmande bland indikatorerna som grundar en
skala eller ett index i en forskning.

Da en stor mingd subjektiva domar &r inblandade i en forskning finns det en mdjlighet
att det uppstar bist pd konsistent i beslutsfatytande (Bryman & Bell 2011: 158).
Validitet 1 en forskning hénvisar om indikatorerna verkligen méter och forskar konceptet
som i friga. Ar data som miits i undersdkningen relevant och anvinds ritta mitinstrument

i forskningen (Bryman & Bell 2011: 159).

6.4 Datainsamling

Fonderna som blir valda till undersdkningen &r plockade frdn Suomen Sijoitustutkimus
ménatliga fondrapporter. Likasom kommer data jamforas med hjidlp av de manatliga
fondrapporten gjorda av Suomen Sijoitustutkimus Oy. Suomen Sijoitustutkimus Oy &r ett
oberoende och neutralt foretag som méter och rapporterar en fonds avkastning och risk
(Sijoitustutkimus 2016). Fondrapporterna innehéller exakt samma data for indexfonden
och de aktivt forvaltade aktiefonderna.

Som tidigare ndmnt skall de aktiva fonderna vara grundade fore jamforelseperioden som
ar 2015-2020. Fonderna skall ha verksamhet under hela jimforelseperioden och dagliga
noteringar samt vara aktivt forvaltade. Det vill sidga, placeringsbesluten foljer inte direkt
ett index utan gors aktivt. Indexfonden Seligson & CO Suomi Indeksirahasto har samma
kriterier, varit aktiv under hela tidsperioden. Alla fonder skall vara registrerade pa

Helsingforsborsen.
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En arlig avkastning samt volatiliteten och sharpe-talet kommer réknas for utvalda fonder
och index. Dessa kommer sedan jamforas sinsemellan vilket kommer beritta om de aktivt
forvaltade fonderna har slagit deras jimforelseindex eller prestera sdmre, samt hur de

presterat gentemot risken de tagit.

7 EMPIRISK ANALYS

I detta kapitel kommer den empiriska analysen att géras och forskningsfragorna kommer
besvaras. Jimforelsen bland fondernas avkastning kommer att goras och med samma be-
svara undersokningens huvudforskningsfraga som 16d enligt foljande, ’har de aktivt for-
valtade aktiefonderna kunnat ge en hogre avkastning gentemot den passivt forvaltade in-
dexfonden under tidperioden 2015-2020".

Efter att huvudforskningsfragan dr besvarad kommer ocksa underforskningsfrdgan bes-
varas, frdgan var f6ljande, ”Hur har sharpe-talet och volatiliteten skilt sig mellan de aktivt
forvaltade fonderna och den passivt forvaltade indexfonden?”

Data i undersokningen &r enbart taget fran Suomen Sijoitustutkimus och med hjélp av
deras rapporter fir vi svar pa frdgorna géllande fondernas avkastning, volatilitet och
sharpe-talet. Data som &r taget fran rapporterna gjorda av Suomen Sijoitustutkimus har
blivit insatta i Excel och sedan dverforts till undersdokningen. En noggrannare beskrivning

pa Suomen Sijoitustutkimus kommer till nést.

7.1 Suomen sijoitustutkimus

Suomen sijoitustutkimus dr en mycket nyttig sida som erbjuder deras experttjanster for
investerare eller allméin placeringsverksamhet. Suomen sijoitustutkimus gor konkurrens-
utsdttning av olika forvaltningar, erbjuder utbildning inom hela finanssektorn och sist
men inte minst uppfoljning av placeringar och planeringar angaende placeringar. Bra att
ta 1 beaktan &r att suomen sijoitustutkimus inte dr ansluten till ndgon enskild kapitalfor-
valtare likasom ett fondbolag, de erbjuder inte heller egen verksamhet inom tjansterna
vilket garanterar att de kan vara neutrala.

Suomen sijoitustutkimus publicerar varje manad en fondrapport dér alla aktiva fonder i

Finland ir listade. I rapporten gors uppfoljning av alla fondernas avkastning inom en viss
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tid eller riskmédtare. Suomen sijoitustutkimus har publicerat ménadsrapporter frdn och

med ar 1997. (Suomen Sijoitustutkimus 2015).

7.2 Avkastning mellan fonderna 2015-2020

For att borja jimforelsen bland fonderna sé blev alla fonder givna ett startviarde pa 100. I
grafen under syns fondernas avkastning, alla fonder har sin egen fiarg och genom att se pa
grafen syns det hur fonderna har levt under tidsperioden &r for ar. Grafen ger inte ett exakt
virde som fonden hamnat pé speciellt eftersom tidperioden ér rétt kort och fonderna inte
avkastat mycket fran varandra. Under grafen &r en tabell pa fondernas utveckling som ger
noggrannare svar i numerisk form. De lopande kostnaderna har blivit bort raknade frén
avkastningen, for att ge indexfonden en réttvis undersdkning eftersom indexfondens

trumfkort dr de ldgre kostnaderna jaimfort med de aktivt forvaltade fonderna.

Avkastning mellan fonderna 2015-2020

200
180 e Aktia Capital B
160 /‘ﬁ:
e OQP-Suomi B
140
o SEB Finlandia B
~ 120 \\\/
2
2 100 == Nordea Suomi K
=
L2 80
< e EV]i SuOm Select B
60
40 Danske Invest Suomi Osake K
20 e Seligson & CO Suomi

Indeksirahasto A

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Figur 2. Utvecklingen av fonderna i undersékningn (uppgifter fran Suomen sijoitustutkimus)
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1.1.2015
31.12.2015
31.12.2016
31.12.2017
31.12.2018
31.12.2019
31.12.2020
Avkastning
%

Aktia
Capital
B

100
111,8
124,6
127,2
113,4
141,4
176,0
76,0%

OP-
Suomi
B

100
114,9
134,2
139,2
120,5
146,4
165,0
65,0%

SEB Fin-

landia B

100

112,8
126,4
138,0
122,0
147,3
163.4

63,4%

Nordea

Suomi K

100
111,6
120,7
128,5
121,4
150,5
181.,9
81,9%

Evli
Suomi
Select B
100
114,5
124,8
137,0
129,4
155,8
179,4
79,4%

Danske In-
vest Suomi
Osake

100

114,1
121,1
126,7
114,8
134,6
155,3
55,3%

Tabell 2. Numerisk utvecklingen av fonderna i undersokningn (uppgifier frdn Suomen sijoitustutkimus)

Genom att se pd tabellen ovan kan vi konstatera att storsta utvecklingen &r gjord av
Seligson & CO Suomi Indeksirahasto med en véirde 6kning frén startvirdet 100 till
189.,4. Pa andra plats kom Nordea

Suomi med en virde 6kning frdn 100 till 181,9. P4 tredje plats kom Evli Suomi Select

med en virde dkning fran 100 till 179,4.

Seligson & CO
Suomi Indek-
sirahasto A
100

116,6

134,7

148,8

142,1

170,1

189,4

89,4%

De ovriga fondernas utveckling inom tidperioden blev mellan 163,4 och 176,0.

Skillnaden mellan Danske Invest Suomi Osake som presterade sdmst och fonden med

bésta avkastningen Seligson & CO Suomi Indeksirahasto var 34,1.
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7.2.1 Svar pa huvudforskningsfragan

Undersokningen huvudforskningsfraga lydde som foljande “Har de aktivt forvaltade ak-
tiefonderna kunnat ge en hogre avkastning gentemot den passivt forvaltade indexfonden

under tidperioden 2015-20207”

Genom att se pé fondernas utveckling och avkastning kan fragan besvaras enligt foljande,
nej de aktivt forvaltade aktiefonderna har inte kunnat ge en hogre avkastning @n index-
fonden Seligson & CO Suomi Indeksirahasto. Indexfonden och dens ldga kostnader har
lyckats ge en béttre avkastning med allt som allt 89,4% jamfort med de aktivt forvaltade
fonderna med en betydligt hogre 16pande kostnad. Den hogsta aktivt forvaltade fondens
avkastning lag pa 81,9% under &ren 2015-2020.

7.3 Volatiliteten i undersdokningen

Genom att se pa tabellen under kan vi se att ldgsta volatiliteten har fonden Nordea Suomi
med ett medeltal pa 16,3 vilket dr forvanande eftersom fonden hade hogsta avkastningen
bland de aktivt forvaltade fonderna, grundtanken bakom volatiliteten &r att desto lagre
den ir desto ldgre vore avkastningen eftersom risken dé blir ldgre. Likasa har SEB Fin-
landia hogsta volatiliteten men avkastningen under tidsperioden &r andra sdmst vilket ar
intressant. Man kunde sdga att Nordea Suomi och SEB Finlandia har omvénda roller i
undersdkningen gillande volatiliteten. Andra hdgsta volatiliteten har indexfonden
Seligson & CO Suomi Indeksirahasto vilket dr rimligt med hogsta avkastningen bland

alla fonder i undersdkningen.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 MEDEL-
TAL

AktiaCa- 17,90 1820% 9,60% 13,60% 13,70% 25,90% 16,5
pital B %
OP-Suomi 19,50 19 % 10,00% 14,60% 14,10% 26,80 % 17,3
B %
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SEB Fin- = 19,20
landia B %
Nordea 19,80

Suomi K %
Evli Su- 18,30
omi Select %
B

Danske 18,00
Invest Su- %
omi Osake

K

Seligson 19,70
& CO Su- %
omi In-

deksira-

hasti A

19,70 %

18,40 %

18,50 %

18,70 %

19,40 %

10,80 %

10,20 %

9,90 %

10,10 %

11,20 %

15,30 %

12,90 %

13,90 %

13,30 %

11,50 %

13,10 %

11,50 %

12,70 %

12,20 %

13,30 %

29,00 %

27,00 %

26,60 %

29,00 %

29,60 %

17,9

16,3

16,7

16,9

17,5

Tabell 3. Volatiliteten per ar samt medeltadet frdn tidsperioden 2015-2020 (uppgifter fran Suomen sijoitustutkimus)

7.4 Sharpe-talet i undersokningen

Desto hogre sharpe-tal en fond har desto béttre har den presterat gentemot risken den

tagit. I tabellen ser vi att medeltalet for sharpe-talet for fonderna i undersdkningen ar

mellan 0,62 och 0,82. Evli Suomi Select har haft bista avkastningen gentemot risken den

tagit,med ett sharpe-tal pd 0,82. Evli Suomi Select var enligt avkastning placerad som

tredje 1 undersokningen.

Indexfonden Seligson & CO Suomi Indeksirahasto som hade bidsta avkastningen i

undersokningen hade ett medeltal pa 0,70 som dr likamed medeltalet bland alla fondernas

sharpe-tal som ligger pa 0,70.

Aktia Capital B
OP-Suomi B

SEB Finlandia
B

Nordea Suomi
K

Evli Suomi Se-
lect B

2015

0,8

0,8

0,7

0,7

0,9

2016 2017
0,7 0,4

1 0,6
0,7 0,9
0,5 0,8
0,6 1,2
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2018

-0,6

2019

2,0

1,7

1,7

2,2

1,8

2020

1,0

0,5

0,4

0,8

0,7

MEDEL-
TAL

0,72

0,63

0,62

0,78

0,82

Placering
enligt av-
kastning
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Danske Invest 0,9 0,4 0,7 -0,5 1,6 0,6 0,62
Suomi Osake K

Seligson & CO 0,8 0,8 1,0 -0,3 1,5 0,4 0,70
Suomi Indeksi-
rahasti A

Tabell 4. Sharpe-talet per ar samt medeltadet frdn tidsperioden 2015-2020 (uppgifter fran Suomen sijoitustutkimus)

7.4.1 Svar pa underforskningsfragan géallandee volatilitet och sharpe-talet

Hur har sharpe-talet och volatiliteten skilt sig mellan de aktivt forvaltade fonderna och
den passivt forvaltade indexfonden? Genom att se pa tabellen for volatiliteten ser vi att
indexfonden haft hog volatilitet i samband med den hogsta avkastningen vilket foljer te-
orin bakom volatiliteten, hogre volatilitet dr lika med hogre risk vilket borde resultera i
hogre avkastning. Medan de aktivt forvaltade fondernas volatilitet har kastat mycket och
inte riktigt foljer ndgon riktlinje.

Indexfondens sharpe-tal ligger runt medeltalet pa fondernas sharpe-tal vilket betyder att
fonden inte presterat bast i undersdokningen gentemot risken den tagit, vilket betyder att
fonden kunde ha haft &nnu hogre avkastning om den presterat enligt risken den tagit. Tre
aktivt forvaltade fonder presterade béttre 4n indexfonden kontra risken de tog, dessa tre
aktivt forvaltade fonder dr pé plats tva till fyra enligt avkastningen vilket inte &r Gverras-

kande.

8 SLUTDISKUSSION OCH SAMMADRAG AV ANALYSEN

Efter att kontrollera undersdkningen och data under ren 2015-2020 kan man konstatera
att indexfonden varit den 16nsammare investeringen under tidsperioden. Indexfonden
Seligson & CO Suomi Indeksirahasto gjorde basta avkastningen och foljde teorin bakom
volatiliteten, fonden kunde ha haft en hogre avkastning om man tog i hinsyn risken den
tagit gentemot avkastningen. Under denna tidsperiod presterade indexfonden béttre &n de
aktivt forvaltade fonderna, en stor orsak for detta dr 16pande kostnaderna for de aktivt
forvaltade fonderna som drog ner pa avkastningen. Under denna tidsperiod har det inte
varit lonsamt att betala mera for de aktivt forvaltade fonderna i undersékningen gentemot
indexfonden 1 undersokningen. Viktigt att minnas att denna undersokning &r specifikt for

tidsperioden 2015-2020 och tar i hdansyn endast de fonder som &r med i undersékningen,

28



undersokningen kan inte garantera ett likadant resultat i1 fortsdttningen och

rekommenderas inte som ett investeringsplan.
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BILAGOR

BILAGA 1. FONDERNAS PROSENTUELLA UTVECKLING 2015-

2020

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Aktia Capi-
tal B

11,77 %

11,47 %

2%

-10,83 %

24,67 %

24,47 %

OP-Suomi
B

14,90 %

16,80 %

3,70%

-13,40 %

21,50 %

12,70 %

SEB Fin-
landia B

12,80 %

12,10 %

9,10 %

-11,60 %

20,80 %

10,90 %

Nordea Su-

omi K

11,59 %

8,19 %

6,39 %

-5,51%

23,99 %

20,89 %

Evli Suomi

Select B

14,50 %

9,00 %

9,80 %

-5,60 %

20,40 %

15,20 %

Danske In-
vest Suomi

Osake K

14,13 %

6,13 %

5%

-9,37 %

17,23 %

15,33 %

Seligson &
CO Suomi
Indeksira-

hasti A

16,14 %

15,54 %

10,44 %

-4,46 %

19,64 %

11,34 %




BILAGA 2. FONDERNAS NUMERISKA UTVECKLING AR 2015-

2020

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Aktia
Capital B

100

111,8

124,6

127,2

113,4

141,4

176,0

OP-Su-

omi B

100

114,9

134,2

139,2

120,5

146,4

165,0

SEB Fin-
landia B

100

112,8

126,4

138,0

122,0

147,3

163,4

Nordea

Suomi K

100

111,6

120,7

128,5

121,4

150,5

181,9

Evli Su-
omi Se-

lect B

100

114,5

124,8

137,0

129,4

155,8

179,4

Danske
Invest Su-

omi

Osake K

100

114,1

121,1

126,7

114,8

134,6

155,3

Seligson
& CO Su-
omi In-
deksira-

hasti A

100

116,6

134,7

148,8

142,1

170,1

189,4




BILAGA 3. FONDERNAS VOLATILITET AR 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktia Capi-
tal B 17,90 % 18,20 % 9,60 % 13,60 % 13,70 % 25,90 %
OP-Suomi
B 19,50 % 19% 10,00 % 14,60 % 14,10 % 26,80 %
SEB Fin-
landia B 19,20 % 19,70 % 10,80 % 15,30 % 13,10 % 29,00 %
Nordea Su-
omi K 19,80 % 18,40 % 10,20 % 12,90 % 11,50 % 27,00 %
Evli Suomi
Select B 18,30 % 18,50 % 9,90 % 13,90 % 12,70 % 26,60 %
Danske In-
vest Suomi
Osake K 18,00 % 18,70 % 10,10 % 13,30 % 12,20 % 29,00 %
Seligson &
CO Suomi
Indeksira-
hasti A 19,70 % 19,40 % 11,20 % 11,50 % 13,30 % 29,60 %




BILAGA 4. FONDERNAS SHARPE-TAL AR 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktia Capi-
tal B 0,8 0,7 0,4 -0,6 2,0 1,0
OP-Suomi
B 0,8 1 0,6 -0,8 1,7 0,5
SEB Fin-
landia B 0,7 0,7 0,9 -0,7 1,7 0,4
Nordea Su-
omi K 0,7 0,5 0,8 -0,3 2,2 0,8
Evli Suomi
Select B 0,9 0,6 1,2 -0,3 1,8 0,7
Danske In-
vest Suomi
Osake K 0,9 0,4 0,7 -0,5 1,6 0,6
Seligson &
CO Suomi
Indeksira-
hasti A 0,8 0,8 1,0 -0,3 1,5 0,4




