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1 INLEDNING

Foérmogenheten bland finldndare har vuxit kontinuerligt och hand i hand med detta har
ocksa mingden pengar som placeras och forvaltas i placeringsfonder vuxit. D4 formo-
genheten bland befolkningen har dkat, har ocksd mdjligheterna till placeringar blivit allt
flera. Finska medborgare har genom tiderna varit forsiktiga placerare, betydligt forsikti-
gare dn i1 de Ovriga nordiska ldnderna. Placeringsaktiviteten bland finldndare har dock

okat, speciellt dd det géller fondplaceringar (Suomen Sijoitustutkimus, 2017).

Eftersom allt fler personer dger placeringar, har ocksd medvetenheten géllande olika pla-
ceringsobjekt och placeringsstrategier blivit allmédnna samtalsdmnen. Ett flertal forsk-
ningar har gjorts géllande skillnaderna mellan aktiv och passiv fondforvaltning och resul-
taten har varit varierande. Ifall de aktivt forvaltade fonderna i regel kan prestera béttre dn
sitt jimforelseindex, strider det direkt mot hypotesen om den effektiva marknaden, vilket

har blivit en allmént anvand teori.

I detta slutarbete undersoks skillnaderna i avkastning mellan aktivt férvaltade storbolags-
fonder och aktivt forvaltade smébolagsfonder gentemot respektive jaimforelseindex pa
nordiska marknaden. Fokusen i undersokningen ligger pa att utreda ifall det finns skill-
nader mellan olika stora foretag och marknadsstorlekar, dd man jimfor aktivt forvaltade

fonder och deras prestation i1 jimforelse med index.

2 PROBLEMFORMULERING

Enligt Borsstiftelsens undersokning 2011 var placeringsfonder en av de mest populdra
placeringsprodukter bland privathushall i Finland. Undersdkningen tog plats mellan aren
2009 och 2011. Under tiden vixte mdngden placeringar proportionellt mest i placerings-
fonder, fore direkta aktieplaceringar (Borsstiftelsen 2017). Eftersom placeringsfonder har
blivit ett av de ledande, om inte den ledande placeringsprodukten i Finland, har diskuss-
ionen kring olika fondalternativ ocksa blivit allt mera aktiv. Flera undersokningar har
gjorts diar man jamfort aktivt forvaltade fonder med passiva indexfonder pa en stor skala.

Resultaten fran dessa undersokningar har till en del talat for aktivt forvaltade fonder, men



flera resultat har indikerat att passiva indexfonder med lédga forvaltningskostnader har

genererat béttre avkastning pa det placerade kapitalet under en langre tidsperiod.

Det finns flera olika placeringsalternativ, men majoriteten av undersdkningarna som jim-
for aktivt forvaltade fonders prestation med passivt forvaltade fonder, eller direkt med
index, fokuserar endast pa stora och allménna placeringsalternativ som t.ex. nordameri-
kanska aktiefonder mot S&P 500-index. Undersdkningarna &dr vdlmotiverade, men resul-
taten lampar sig inte till anvindning for placeringsbeslut for t.ex. en statistiskt sett ge-
nomsnittlig finsk placerare. Privatpersoner har som tendens att lita starkt pd geografiskt
nérliggande ldnders ekonomi och dérfor brukar privatpersoners placeringar vara koncen-
trerade 1 geografiskt nirliggande ldnder (Kniipfer & Puttonen 2014, s.179). I och med att
personer 1 Finland ocksa tenderar placera i placeringsobjekt som koncentreras till 1dnder
néra Finland, dr det viktigt att veta mera om skillnaderna just i Norden, ifall investerarens

placeringsbeslut grundar sig pé liknande undersdkningar.

For att aktivt forvaltade fonder skall klara av att vinna sitt jamforelseindex, skulle detta
kréva att marknaderna inte dr effektiva. Denna undersokning kommer ga djupare in pa
marknadseffektivitet i del 4. Effektiviteten pd marknaden varierar geografiskt, samt da

man jimfor olika stora foretag.

2.1 Syfte

Syfte med detta arbete ér att utreda skillnaderna i avkastning, samt riskkorrigerad avkast-
ning, mellan aktivt forvaltade storbolagsfonder och aktivt forvaltade smabolagsfonder, i

jamforelse med respektive fondgrupps jadmforelseindex pa den nordiska marknaden.

Fragestdllningen lyder: finns det en skillnad i hur vil aktivt forvaltade storbolagsfonder
och aktivt forvaltade smabolagsfonder klarar sig gentemot sina jamforelseindex pd den

nordiska marknaden?



2.2 Avgransningar

Undersokningen innehéller endast nordiska fonder och nordiska fondbolag, eftersom
finska placerare tenderar placera i geografiskt nirliggande placeringsobjekt. Med Norden
menas i detta arbete Finland, Sverige, Norge och Danmark. Som jidmforelseindex anvéinds

tre olika index for bagge fondkategorierna, dvs. storbolagsfonder och smabolagsfonder.

Undersokningen dr en jimfOrelse av drsberdknad avkastning samt arsberdknad riskkorri-
gerad avkastning pa 5 &r under tidsperioden 28.12.2012-29.12.2017. I undersdkningen

jamfors ej olika sitt att rdkna skillnader pa avkastning.

Undersokningen bor inte ses som en investeringsrekommendation, utan som en opartisk
insyn pa skillnader mellan fonder, index och olika stora marknader. I undersokningen
undersoks inte ifall aktivt forvaltade fonder presterat béttre dn passivt forvaltade fonder,
utan fondernas prestation jaimfors direkt med index. Darmed kan man inte direkt dra slut-

satser pa basis av denna studie ifall aktiv eller passiv fondforvaltning ir béttre.

2.3 Begreppsdefinitioner

Avkastning: Ett begrepp som visar hur mycket virdet pa en tillgang har forandrats under

perioden (Fondkollen, 2019).

Index: Beskriver utvecklingen av ett visst tillgdngsslag. Med borsaktier kan avkastning
métas genom index av samtliga aktier som uppfyller vissa kriterier for att tillhora nimnda

index (Estlander & Partners, 2017).

Jamforelseindex: Det index som en placeringsfonds avkastning méts gentemot. Kallas

dven benchmark-index (Estlander & Partners, 2017).

Volatilitet: Variation av en placeringsfonds eller ett vardepappers avkastning. Anvénds
som matare for placeringsobjektens risk. Méts oftast pa daglig nivé och anges pé arsniva

(Estlander & Partners, 2017).



3 METOD

I denna studie kommer en kvantitativ analys att anvéindas. Da undersokningen gar ut pa
en analys av siffror, passar kvantitativ undersékning bist (Bryman & Bell 2011, s. 419—

421). Den typ av kvantitativ analys som arbetet grundar sig pa dr deduktiv teori.

Avkastningen och Sharpe-kvoten for fonderna dr manuellt utrdknade fran dagliga sténg-
ningskurser for varje fond och index enskilt. Stangningskurserna i denna undersdkning ar
noterade med fem decimalers noggrannhet, liksom avkastningen presenterad i bilaga 1 i

slutet av detta arbete.

De dagliga stingningskurserna for samtliga fonder och index dr omréknade till dagliga

logaritmerade avkastningar med formeln:

R, =In (i)

Pt_q

I formeln ovan om star Rt for fondens avkastning vid tidpunkt ¢, /n for den naturliga lo-
garitmen, Pt for stdngningskursen vid tidpunkt # och Pt-1 for foregadende dagens sting-

ningskurs.

Logaritmerad avkastning har anvédnts d4 man rdknar ut avkastning i fonder dér rinta pa
rinta effekten paverkar avkastning av en fond. Undersdkningen kunde goras dven med
andra riknesatt. D4 alla avkastningar och tal i undersékningen baserar sig p4 samma me-

tod, skall metoden i sig inte paverka resultatets reliabilitet.

Den dagliga logaritmerade avkastningen har sedan omvandlats till &rsberiknad medelav-
kastning under den 5 &riga underskningstiden, genom att multiplicera dagliga medelav-

kastningen av fonden med méngden handelsdagar under ett ar.

En arsberiknad medelstandardavvikelse under den 5 ariga undersokningstiden har rak-
nats ut genom att multiplicera standardavvikelsen med kvadratroten for mangden han-

delsdagar under ett ar.
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Sharpekvoten for fonderna samt index dr utrdknade med formeln:

Si= : I.

agi

I formeln ovan star Si for Sharpekvoten for fonden eller index, Ri for fondens eller index-
ets avkastning, Rf for riskfria rdntan (euribor 3) och oi for standardavvikelsen for fonden

eller indexet.

3.1 Datainsamlingsmetoder

Data till undersdkningen dr upphémtat frin databaserna FactSet samt Thompson Reuters.
Data for fonderna samt indexen anvénda i undersdkningen baserar sig pa dagliga stidng-
ningskurser. Som ldsare dr det viktigt att notera att stingningskurserna for fonderna samt
for indexen kan noteras vid olika tidpunkter, dd tidpunkten for stingningskurser for de

olika fonderna varierar landsvis.

Fonderna dr valda frdn Morningstars fondlistor for nordiska lander. Morningstar dr vérl-
dens storsta oberoende utgivare av fondinformation. Kriterierna fér fonderna som blivit
valda till undersokningen &r att de ska har varit verksamma under hela undersékningspe-
rioden. Med andra ord har samtliga fonder dagliga noteringar pa viardeforédndringar under
hela undersokningstiden. Detta betyder att alla nordiska fonder pd Morningstars listor inte
har blivit inkluderade i undersdkningen. Alla fonder i undersokningen &r aktivt forvaltade
enligt fondbolagens information. Placeringsbeslut i fonderna fattas mer eller mindre ak-
tivt och fonderna foljer inte direkt ett index. Noggrannare granskningar om enskilda fon-
ders aktivitetsmétt, s& som Active share eller Tracking error, har ej gjorts infér denna
studie. Indexen i studien har blivit valda pa basis av de index som majoriteten av fonderna

1 undersokningen jamfors med. Indexen i unders6kningen anses vara passiva.

I unders6kningen kategoriseras fonderna till tvd olika fondgrupper, storbolagsfonder och

smébolagsfonder. Kategoriseringen gors enligt hur de olika fondhusen kategoriserar sina
11



fonder. Fonderna i gruppen stora bolag inkluderar med andra ord storre bolag &dn fonderna

1 grupper smabolag.

Bégge grupper av fonder jamfors mot egna index, Large Cap index for storbolagsfonder
och Small Cap index for smibolagsfonder. Eftersom olika aktivt forvaltade fonder an-
vénder olika jimforelseindex, anvdnds tre olika jamforelseindex for bide storbolagsfon-
der samt smabolagsfonder i undersdkningen. Detta bidrar dven till att ge ett mojligast

verkligt samt opartiskt resultat.

Som tidigare ndmnt &r tidsperioden for jimforelsen 5 &r. For tidsperiodens resultat rdknas
en drsberdknad avkastning for varje fond och index enskilt. Likasa réknas det en drsbe-
rdknad Sharpekvot for samtliga fonder och index. Avkastningen och Sharpekvoten jim-
fors sedan med avkastningen och Sharpekvoten for de index som respektive fond jamfors
med. Varje fond presterar antingen bittre eller simre gentemot jamforelseindexen. Svaren
jamfors och resultatet faststillt pa basis av dessa tal. Svaren presenteras som en samman-
sattning for alla index, dér alla resultat i fondgruppen ér medréknade, samt som en mera

detaljerad version dir alla jimforelseindex &r enskilt jimforda med fonderna.

4 TEORI

I arsskiftet 2018—-2019 var médngden pengar placerade i fonder noterade i Finland 110,1
miljarder euro. Av dessa medel var ca. 4 miljarder euro placerade i fonder som placerar i
de nordiska ldnderna (Suomen Sijoitustutkimus, 2019). I teoridelen av detta arbete for-
klaras vad fonder é&r, vad riskkorrigerad avkastning &r, samt hypotesen om den effektiva
marknaden. Det klargdrs dven de olika uppdelningarna av fonder som undersoks i1 detta

arbete, det vill sdga Large Cap och Small Cap, samt hur uppdelningen gjorts.

4.1 Vad ar en fond?

En placeringsfond &r en portfolj uppbyggd av aktier, rinteinstrument och/eller 6vriga vér-
depapper. Placeringsfonden dgs av de personer, foretag samt ovriga foreningar som har

placerat i fonden. Placeringsfonden dr en kollektiv institution formad av flera placerare,

12



som erbjuder sina dgare mojligheten att utnyttja kostnadseffektiviteten samt sakkunnig-

heten av en storplacerare.

En placeringsfond funktionerar enligt foljande: kapital av flera placerare samlas och ka-
pitalet placeras till flera olika vérdepapper, vilka i sin tur tillsammans formar fonden.
Fonden delas i flera lika stora andelar, vilka genererar lika ritt till kapitalet i fonden.
Placeringsbesluten samt dvrig administration av fonden ansvaras av fondbolaget, som

dock inte dger de enskilda viardepappren i fonden (Puttonen & Repo, 2011 s. 30).

Fordelen med fonder &r att ocksd sméplacerare har mojligheten att placera med mindre
summor till vdl allokerade placeringsprodukter forvaltade av professionella fondforval-
tare, som anvénder betydligt mera tid till att analysera placeringsobjekt och fatta place-
ringsbeslut &n vad en privat placerare har mojlighet till. Detta himtar med sig trygghet
samt en simpel 16sning for placeringar, i stéllet for att sjélv behova f6lja med placerings-
marknaden och enskilda foretags finansiella redovisningar for att optimera sina place-

ringsbeslut (The Balance, 2017).

Den populéraste sorten av fonder i Finland ar aktivt forvaltade placeringsfonder
(Kauppalehti, 2017). I en aktivt forvaltad placeringsfond betalar kunden, det vill siga
placeraren, en provision till fondbolaget eller fondforvaltaren for att aktivt skota om och
placera medlen i fonden. Fondftrvaltaren a sin sida efterstrdvar att maximera avkast-
ningen for det placerade kapitalet. Da fonden genererar vinst, dr det till férdel bade for de
som placerat medel i fonden, samt for fondforvaltaren. Namnet aktivt forvaltade place-
ringsfonder forklarar i sig hur dessa fonder funktionerar. Fondforvaltaren gor aktivt for-
4ndringar inom fonden, for att optimera fondens innehall med marknaden. Andringarna
kan ske t.ex. med att dndra pa tyngdpunkten pé existerande virdepapper inom fonden,
eller genom anskaffning av nya virdepapper till fonden. Huvudsaken ir att fonden foljer
dess individuella regler, vilket alla fonder har. Fondens aktivitet kan métas t.ex. med Ac-
tive Share, vilket aterspeglar hur mycket placeringsfondens innehall skiljer sig fran fon-
dens jimforelseindex. Ett hogt Active Share tal betyder att placeringsfondens innehéll
skiljer sig mérkbart fran dess jimforelseindex. Ett 1dgt Active Share tal betyder & sin sida
att placeringsfondens innehdll liknar jamforelseindex till en storre grad. D& Active Share
talet i aktivt skotta placeringsfonder &r lagt, talar man ofta om skapindexfonder.
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Sképindexfonder star for aktivt forvaltade placeringsfonder som motsvarar totalt eller till
stor grad dess jimforelseindex och som debiterar kostnaderna for aktiv skotsel, men som
dnd4 inte inkluderar aktiv skotsel. For att dra en gréns till ndr fonden dr aktivt skott kan
man anvédnda Active Share tal pa 60%. P4 smd marknader, t.ex. pa Helsingforsborsen, ar
det svarare att né ett hogt Active Share tal, d& fondforvaltarna har begransade mojligheter

att vélja t.ex. aktier till fonden (Morningstar, 2016).

Fonder kan klassas till flera olika kategorier, sa som aktiefonder, rintefonder, blandfon-
der, indexfonder, ETF, hedgefonder, branschfonder, penningsmarknadsfonder och obli-
gationsfonder. I denna undersdkning anvinds aktiefonder samt dess jimforelseindex som

undersokningsmaterial, indexfonder anvénds dock inte.

Aktiefonder placerar minst 85% av fondférmdgenheten till aktier. Om man jamfor aktie-
fonder med t.ex. riantefonder eller blandfonder, brukar aktiefonder ha hogre risk dn de
ovriga. I aktiefonden minskar dock risken med att inkludera ett flertal aktier i fonden.
Aktiefonder kan klassificeras pa olika sitt, t.ex. enligt region, bransch, samt storlek av

foretag (Fondkollen, 2017).

Da uppdelningen av fonder samt index gors pé basis av storleken av foretag, anvénds det
oftast tva olika storlekskategorier pé foretag, Large Cap och Small Cap. Skillnaderna ar
storleken pé foretagen och samma indelning anvinds internationellt. Till Large Cap ka-
tegorin tillhor de storsta borsforetagen, med ett borsvirde pa dver 1 miljard euro, medan
Small Cap inkluderar mindre foretag med ett borsvdrde under 150 miljoner euro. Dessa
storlekskategorier kan dnnu skilt kategoriseras geografiskt, t.ex. enligt land eller vérlds-
del. D4 man tar en ndrmare titt p4 fonders uppbyggnad, ér innehallet for fonden dock
sdllan enbart allokerad inom de tidigare nimnda grinserna pé foretagsstorlek. Till Small
Cap fonder kan dven Mid Cap bolag, vars borsvérde varierar mellan 150 miljoner euro
till 1 miljard euro, inkluderas. For att veta de exakta avgridnsningarna for fondens innehall,
t.ex. till hur stor procentuell andel fonden kan avvika frén sitt primédra placeringssyfte i

sin allokering, torde fondstadgarn for fonden i frdga undersokas (Wilke, 2015 s. 55-56).
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4.2 Hypotesen om den effektiva marknaden

Den effektiva marknadshypotesen, ursprungligen presenterad av Nobelpristagande eko-
nomisten Eugene Fama pa 1960-talet, pastar att all den information tillgéinglig till mark-
naderna redan syns i priset av aktier. Detta betyder att det vore omdjligt att vinna mark-
naden med antaganden, eftersom all utgiven information redan syns i prissittningen. Med
andra ord betyder detta att aktiv placeringsverksamhet inte kan generera béttre avkastning
utan att placeraren tar hogre risk. Volatilitet finns dock pa marknaden, och enligt hypote-

sen grundar detta sig enbart pd sporadiska kast p4 marknaden, inget man kan forutspa.

Informationen om faktorer som péverkar prisséttningen av marknader utdelas i dagens
vérld snabbt och frén flera olika kanaler. Enlig Fama finns det tre olika grader av effektiva
marknader. Stark marknadseffektivitet, den starkaste formen av marknadseffektivitet,
grundar sig pd att all information, bade allmén som icke allmén, &terspeglas redan i pris-
sattningen av marknaden. Detta betyder att placerare inte har en mdjlighet att gora bittre
avkastning &n marknaden dven om de hade insiderinformation. Medelstark marknadsef-
fektivitet menar att prissittningen av marknader aterspeglar all allmén information som
finns tillgénglig, vilket betyder att placerare inte har mojlighet att vinna marknaden, ef-
tersom priset redan inkluderar denna information. Den sista, och minsta nivan av mark-
nadseffektivitet, dr svag marknadseffektivitet, vilket utgér frén att prisséttningen pa mark-
nader aterspeglar dagens information. Detta betyder att analys av dagens information inte
kan péverka morgondagens prisséttning, da informationen inte an &r tillgénglig och dér-

med kan placerare inte vinna marknaden (Nasdaq, 2015).

4.3 Sharpekvot

Sharpekvoten dr ett av de mest anvdnda métten for att rdkna ut riskkorrigerad vinst for en
placeringsportfolj. Med Sharpekvoten for en portfolj kan man jimfora portfoljer med
varandra och rékna ut hur avkastningen placeringsportfoljen genererat motsvarar den risk
man tagit med placeringen. Grundregeln ér att ju hogre Sharpe-kvoten ér, desto béttre har

portfoljen avkastat till den risk man tagit.
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Sharpekvoten rdaknas genom att méta portfoljens avkastning minus riskfti rénta dividerat
med portfoljens standardavvikelse. Riskfria rdntan brukar vara 3 manaders statsskuldvix-
lar. Med utrdkningen méter man skillnaden mellan portf6ljens avkastning till en riskfri

placering (Nordnet 2017).

Formeln for utrdkningen ar foljande:

Avkastning - Riskfri ranta

Sharpekvot =

Svangning i portfdljen

(Standardavikelse)
Figur 1 Formel for Sharpekvot

4.4 Tidigare forskning

Tidigare forskning géllande de olika storlekskategorierna av foretag pad den nordiska
marknaden finns ej, men forskning kring skillnader i avkastning mellan aktivt forvaltade
fonder och index har gjorts, dven pa den nordiska marknaden. Det finns dven tidigare
forskning géllande skillnader mellan fonder som placerar i stora bolag och fonder som

placerar i sma bolag.

4.41 Finska studier

Teppo Jaakonsaari (2017) kom till slutsatsen att passiva index tenderar vinna de aktivt
forvaltade placeringsfonderna i sin undersokning om skillnader mellan placeringsfonders
formaga att slé sitt jimforelseindex pa olika geografiska marknader. Undersokningen ba-
serade sig pd en jimforelse av olika i Finland listade fondhus och bankers fonder, samt
deras prestation pa olika marknader. I underskningen jamfordes dven geografiska skill-
nader mellan aktiv och passiv fondforvaltning. Som en intressant faktor innan den empi-
riska undersokningen kan noteras resultat for jamforelsen for de nordiska ldnderna. I Jaa-
konsaaris undersokning presterade aktivt forvaltade fonder procentuellt betydligt béttre
dn index under bade 5-ars samt 10-ars undersokningstid. Skillnaden blev dock allt mer

fordelaktig for de aktivt forvaltade fonderna dé undersdkningstiden var 5 ar.

16



Patrick Castrén (2014) undersokte i sitt pro gradu arbete hur aktivt forvaltade fonder kla-
rade sig gentemot sitt jimforelseindex pa den nordiska marknaden. Resultatet visade att
de aktivt forvaltade fonderna i medeltal inte lyckades prestera battre dn sitt jamforelsein-
dex. Undersokningstiden var 13 &r, och inkluderade fonder som placerade i olika stora

bolag.

Mikko Hepola (2014) kom a sin sida till ett resultat ddr det inte skulle finnas ndgon mar-
kant skillnad mellan aktiv eller passiv forvaltning i sitt slutarbete var han forskade aktivt

och passivt forvaltade fonder globalt.

4.4.2 Internationella studier

I en undersdkning gjord av Morningstar med 10-arsperspektiv gillande europeiska fonder
blev slutsatsen liknande som i tidigare nimnda undersokningar, dvs. passiva fonder vann
over aktiva fonder i de flesta kategorierna. I undersdkningen jaimfordes aktivt forvaltade

fonder gentemot passiva fonder, inte direkt mot index (Financial Times, 2018).

I en undersokning fokuserad pa den nordamerikanska marknaden av Standards & Poor’s
ar 2016 ir resultaten krossande da det kommer till hur aktivt forvaltade fonder klarade sig
mot respektive jimforelseindex. I undersdkningen jaimfordes dock endast fondens ut-
veckling gentemot jamforelseindex, inte mot en passiv fond med samma placeringsmark-

nad (Standards and Poor’s, 2016).

Morningstars undersdokning om aktiv mot passiv fondforvaltning visade en stor forbatt-
ring i prestation av aktiva forvaltare pad den nordamerikanska aktiemarknaden. 43% av
forvaltarna vann passiva motparter ar 2017, medan siffran var endast 26% aret innan.
Starkast var forbéttringen bland Small Cap forvaltarna. Jamforelsen gjordes mellan aktivt
forvaltade fonder och jaimforbara passivt forvaltade fonder, inte direkt mot index (Mor-

ningstar, 2018)
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5 EMPIRI

I detta kapitel presenteras resultaten for den empiriska undersokningen. I genomgéngen
granskas forst avkastningsskillnaderna i nettoavkastning, samt den riskjusterade avkast-
ningen (Sharpe) gentemot index for storbolagsfonder, varefter samma jamforelse gors for
smébolagsfonder. Resultaten presenteras skriftligt, samt med tabell och figurer. For bade
storbolagsfonder samt smabolagsfonder har en jimforelse gjorts bade som en helhet in-
klusive samtliga jimforelseindex, samt som en jadmforelse for varsitt index. De kompletta

tabellerna for resultaten hittas i bilaga 1.

Resultaten for jamforelsen mellan de olika index inom fondgrupperna varierar mycket
lite, forutom da det kommer till jamforelse med OMX Nordic Small Cap indexet i fond-
gruppen smabolagsfonder. I jamforelsen som presenteras nedan, var OMX Nordic Small
Cap indexet det enda index som majoriteten, dver 50%, av fonderna i undersokningen
inte klarade av att besegra i varken nettoavkastning eller riskkorrigerad avkastning. En
klar skillnad bade i avkastning som i Sharpe-tal mellan fonder som placerar i stora bolag

och fonder som placerar i smabolag klargjordes till gruppen storbolagsfonders fordel.

I figurerna nedan representerar numret 1 fonder som presterat béttre dn index, medan

numret 2 representerar fonder som presterat sémre dn index.
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MSCI Nordic Countries NR

OMX Nordic Large Cap

VINX Benchmark EUR NI

Avkastning Sharpe

Avkastning

Sharpe

Avkastning Sharpe

Aktia Capital B

1

1

1

2

Aktia Nordic B

Alfred Berg Finland Focus Fund B

CWorldWide Norge

Carnegie Sverigefond

Carnegie Nordic Al

Danske Invest Nordic A

Danske Invest SICAV Sweden A

Danske Invest Suomi Osake

Delphi Nordic

Delphi Norge

Didner & Gerge Aktiefond

DNB Fund Nordic Equities A

eQFinland 1K

Evli Finland Select B

Evli Nordic B

Fidelity Funds Nordic

FIM Fenno

Fondita Equity Spice B

Handelsbanken Sverigefond

Hollberg Norge

Lannebo Sverige

Nordea 1 SICAV Nordic Equity Fund

Nordea Nordic

Nordea Suomi K

Odin Finland

OP Suomi B

POP Pohjoismaat

POP Suomi

SEB Finlandia B

SEB Nordenfonden

SEB Nordic Focus Fund

SEB Sverige Aktiefond

SEB WWF Nordenfond

Skadia Life Odin Norge

Splitan Aktiefond Stabil

Swedbank Robur Sverigefond

Saastopankki Itameri

Saastopankki Kotimaa B

Taaleri Arvo Markka A

UB HR Suomi Kasvu

UB HR Suomi Tuotto

Ohman Sverige
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Tabell 1 Storbolagsfonder
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MSCI Nordic Small Cap
Avkastning Sharpe

OMX Nordic Small Cap
Avkastning Sharpe

Carniegie Small CSX Nordic
Avkastning Sharpe

Aktia Nordic Small Cap B

2 2

2

1 1

AMF Aktiefond Smabolag

Catella Smabolagsfond

Danske Invest Finnish Small Cap

eQPohjoismaat Pienyhtio 1K

eQPohjoismaat Pienyhtio 2K

Evli Finnish Small Cap

Evli Swedish Small Cap

Fondita Nordic Micro Cap B

Fondita Nordic Small Cap B

Handelsbanken Nordic Small Cap

Handelsbanken Svenska Smabolag

Holberg Norden

Lannebo Fonder Smabolag Select

Lansforsakringar Smabolag Sverige A

Nordea Nordic Small Cap Growth Fund

Nordea 1 SICAV Nordic Equity Small Cap

Nordea Finnish Small Cap

Nordea Smabolagsfond Sverige

OP Suomi Pienyhtiot B

SEB Finland Small Cap B

SEB Fonder Sverige Smabolagsfond

SEB Nordic Small Cap Fund C

Swedbank Robur Smabolagsfond Sverige

Saastopankki Pienyhtiot

WIP Hakkapeliitat

Ohman Sméabolagsfond
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Tabell 2 Smabolagsfonder

Fonderna i gruppen storbolagsfonder klarade sig i genomsnitt betydligt battre &n sina

jamforelseindex i1 jamforelsen om avkastning. Da alla resultat for samtliga index och fon-

der for stora bolag sammanlades, presterade 91% av fonderna béttre 4n sitt jimforelsein-

dex under 5-arsperioden. I figur 3 presenteras summan av alla fonder i gruppen storbo-

lagsfonder jaimfort med summan for alla index inom jamforelsegruppen.
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STORBOLAGSFONDER VS. INDEX -
AVKASTNING

12
9%

117
91 %

Figur 2 Storbolagsfonder vs. Index — Avkastning

I fondgruppen storbolagsfonder var skillnaderna mellan de tre jamforelseindex som an-
véndes i undersokningen mycket sma. I avkastningsjadmforelsen klarade sig fonderna lika
bra mot MSCI Nordic Countries NR indexet, som mot OMX Nordic Large Cap indexet.
Endast tre av fonderna i unders6kningen presterade simre 4n dessa tvd index. Indexen i

sig presterade mycket lika varandra under jamforelseperioden.

Det tredje jamforelseindexet, VINX Benchmark EUR NI, klarade sig en del starkare &n
de tvé tidigare nimnda index. I jamforelsen mellan fonder och index var det dubbelt fler
fonder som presterade sdmre gentemot VINX indexet &n mot MSCI eller OMX index.
Aven om mingden fonder som presterade sdmre var dubbelt fler, klarade sig fonderna
dndd mycket vdl mot VINX indexet. Endast 6 av de 43 fonder i fondgruppen klarade sig
samre dn jimforelseindexet. Tre av dessa fonder som klarade sig sémre var de samma

fonder som forlorat 1 jamforelsen mot MSCI och OMX indexen.

I jimforelsen av Sharpe-tal for fonderna och indexen liknade resultaten mycket det som
redan presenterats tidigare for nettoavkastningen. Som tidigare ndmnt var skillnaderna i
jamforelse bland index smd, forutom da det kom till OMX Nordic Small Cap index. I
jamforelsegruppen storsbolagsfonder klarade sig fonderna en aning bittre 1 jamforelsen

av Sharpe-tal dn i jimforelsen av nettoavkastning, medan fonderna i jamforelsegruppen
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smébolagsfonder klarade sig en aning sdmre jamforelsen av Sharpe-tal &n i jamforelsen

av nettoavkastning.

STORBOLASGFONDER VS. INDEX -

SHARPE
10
8%
119
92%

Figur 3 Storbolagsfonder vs. Index — Sharpe

I jamforelsegruppen storbolagsfonder klarade sig fonderna identiskt lika starkt mot in-
dexen MSCI Nordic Countries NR och OMX Nordic Large Cap. I bigge tva jaimforelser
vann alla utom tvé fonder index, vilket Idmnade det procentuella resultatet till 95% bittre
an index och 5% sidmre. Fonderna klarade sig starkt &ven mot VINX Benchmark EUR NI
indexet. I jimforelsen mot VINX Benchmark EUR NI vann 86% av fonderna index, me-

dan 14% presterade sdmre i jamforelsen av Sharpekvot.

I fondgruppen smabolag var fonderna inte ndra pa lika dverldgsna gentemot index som
de var i fondgruppen stora bolag. Aven om resultaten inte var lika dverlidgsna, vann 60%
av fonderna i gruppen jamforelseindex da alla resultat adderas. I figur 5 presenteras sum-

man for alla fonder och index sammanslagna i gruppen smabolagsfonder.
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SMABOLAGSFONDER VS. INDEX -
AVKASTNING

32
40 %

49
60 %

Figur 4 Smdbolagsfonder vs. Index — Avkastning

Skillnaderna mellan fondernas prestation var mycket sma i jamforelse med MSCI Nordic
Small Cap indexet och Carnegie Small CSX Nordic indexet. Av fonderna vann 63%
MSCI Nordic Small Cap indexet och 70% Carnegie Small CSX Nordic indexet.

I jamforelsen av nettoavkastning mot OMX Nordic Small Cap indexet klarade sig fon-
derna sdmre &n mot MSCI Nordic Small Cap och Carnegie Small CSX Nordic indexet.
Av smabolagsfonderna i undersokningen vann endast 60% jadmforelseindexet. Resultatet

var det svagaste for de aktivt fOrvaltade fonderna i hela undersdkningen.

I jaimforelsen av Sharpekvot klarade sig smdbolagsfonder betydligt simre @n storbolags-
fonder. Da alla resultat kombinerades, vann endast 48% av fonderna index medan 52%
forlorade mot index. Denna jimforelse var den enda dédr majoriteten av aktivt forvaltade

fonderna forlorade mot index.
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SMABOLAGSFONDER VS. INDEX -
SHARPE

39

48 % 42
52%

Figur 5 Smdbolagsfonder vs. Index — Sharpe

Av jamforelseindexen klarade sig smibolagsfonderna starkast i jamforelse mot Carnegie
Small CSX Nordic, da 74% av fonderna presterade béttre dn index och 26% sdmre. Re-
sultaten for jimforelsen mot MSCI Nordic Small Cap varierade inte mycket frén det tidi-

gare nimnda, d4 70% av fonderna vann index och 30% presterade sémre.

Resultatet for jimforelsen mellan Sharpekvot for smabolagsfonder och OMX Nordic
Small Cap index resulterade i en total krossforlust for fonderna, d4 ingen av de aktivt

forvaltade fonderna lyckades vinna indexet i riskkorrigerad avkastning.

I tabellen nedan presenteras procentuella méngden fonder som vann index for bada fond-

grupperna skilt. Till utrdkningen har alla resultat inom fondgrupperna sammanslagits.

Avkastning | Sharpe
Storbolagfonder 91% 92 %
Smabolagsfonder 60 % 48 %

Tabell 3 Sammansatta resultat
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6 ANALYS

I detta kapitel analyseras resultaten for den empiriska undersokningen. Skillnaderna mel-
lan fondgrupperna storbolagsfonder och sméibolagsfonder var nagot stora och orsakerna

kan vara manga.

Som resultaten i den empiriska undersdkningen visade, klarade sig fonderna i fondgrup-
pen storbolagsfonder en hel del béttre 4n fonderna i fondgruppen smébolagsfonder, bade
dé det kommer till avkastning samt da det kommer till riskkorrigerad avkastning, d.v.s.
Sharpekvot. D4 91% av storbolagsfonderna vann index i ren avkastning och 92% av fon-
derna vann index i riskkorrigerad avkastning (Sharpekvot), vann endast 60% smébolags-
fonder index i ren avkastning och 48% i riskkorrigerad avkastning. Av indexen skiljer sig
resultatet for jamforelsen av OMX Nordic Small Cap-indexet markant frn de tva dvriga
Small Cap indexen. Orsaken till detta kan ligga i OMX indexets regler, vilka dr strikta
med borsvirdet av foretagen. OMX indexet inkluderar endast foretag med borsvérde un-
der 150 miljoner euro, medan de tvd Gvriga indexen i jimforelsegruppen inkluderar en

del foretag med storre borsvirde dn detta.

Da man jamfor resultaten for denna studie med tidigare undersdkning, ar resultaten delvis
motstridiga. I tidigare undersdkningar har marknadsstorleken tenderat ha en paverkan pa
resultatet mellan fonder och index. I genomsnitt har stdrre marknader ansetts vara mera
effektiva an mindre marknader, vilket har lett till att fonderna inte har presterat starkt mot
jamforelseindex. Resultaten i denna undersdkning stoder inte detta, d4 fonderna i jAmfo-
relsegruppen storbolagsfonder klarade sig betydligt béttre gentemot index &n fonderna i

jamforelsegruppen smébolagsfonder.

Om man reflekterar 6ver resultaten i Jaakonsaaris samt Castréns undersokningar, kan man
konstatera att nordiska fonder klarat sig béttre mot index ju kortare undersokningstiden
varit. Pastdendet baserar sig strikt pa resultatet av ovannidmnda undersokningar. Da
undersokningsperioden i denna undersokning varit av det kortare slaget, dvs. 5 ar, stoder
resultatet de tidigare undersokningarna. Aktivt forvaltade fonders starka resultat mot in-
dex sticker inte fram som ett stort fel, utan fraimst som ett resultat av goda placeringsbeslut

av fondforvaltarna under kortare tidsperiod.

25



Orsakerna kan vara flera till varfor fonderna i1 jamforelsegruppen storbolagsfonder kla-
rade sig béttre mot index 4n i1 jamforelsegruppen smébolagsfonder. Det finns dndd nagra
orsaker virda att ndimna. D4 man jamfor jimforelseindexens avkastning mellan jimforel-
segrupperna (bilaga 1), ser man att index for smé bolag har genererat nirmare dubbelt
den arsberéknade avkastning som index for stora bolag. Att index for sma bolag genererar
en betydligt storre avkastning dr ingen Overraskning d& man ser pa tidigare undersok-
ningar om avkastningsskillnader mellan stora bolag om sma bolag. D4 man jamfor av-
kastningen mellan MSCI Global Small Cap indexet med MSCI Global Large Cap indexet,
ar resultatet krossande for smébolags indexet. Under samma tidsperiod, 2001-2017, av-
kastade smébolags indexet 317% (sammanlagd avkastning), medan indexet for stora bo-
lag landade pé en avkastning pa 107%. MSCI Global Small Cap Index ir ett globalt sma-
bolags index, medan MSCI Global Large Cap Index ir ett globalt storbolags index (Brett,
2017). Utgangsldge dr med andra ord att fonder for stora bolag torde generera dubbelt den

avkastning som fonder for smébolag, for att resultaten skulle vara jamna.

Da avkastningen for jimforelseindex har varit betydligt hogre for sma bolag, tyder det pa
att sma bolag har presterat 1 genomsnitt betydligt béttre dn stora bolag. Fonder som hu-
vudsakligen placerar i stora bolag har hogst sannolikt tagit in en del smé bolag till fon-
derna fOr att generera en hogre avkastning. Detta &r mojligt sé lange fondens placerings-
regler inte bryts. Med detta sétt har fondforvaltarna for storbolagsfonder kunnat prestera
avsevért bittre dn index, som innehaller endast stora bolag (Immonen, 2016). Smabolags-
fonder har a sin sida inte haft en liknande mdjlighet att paverka positivt avkastningen av

fonderna.

Sma bolag har tenderat generera bittre avkastning speciellt pa slutrakan av borsrallyn, da
storre bolags aktier redan tenderar vara hogt prissatta, medan smabolagsaktier &nnu kan
vara underprissatta (Lindstrom & Lindstrdm 2014, s. 114-115). D4 vi jamfor riskkorri-
gerad avkastning gentemot index, kan det konstateras att storbolagsfonder klarade sig
betydligt béttre 4n smabolagsfonderna. D4 stora bolag tenderar ha en ldgre volatilitet,
klarade sig majoriteten av fonderna generera dven en hogre avkastning utan att risknivin
okade. Aven om storbolagsfonderna tagit in mindre bolag med hdgre avkastningsforvint-
ning och hdgre volatilitet, har det inte paverkat negativt pd den riskkorrigerade avkast-
ningen, vilket kunde tdnkas hénda.
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Tidsperioden for undersdkningen innebar stark tillvéxt pd de nordiska marknaderna, som
dven syns 1 resultaten for samtliga fonder samt index i undersdkningen (se bilaga 1). Den
starka tillvéixten kan tdnkas ha mojliggjort en ldmplig milj6 for fondforvaltarna att inve-
stera fondens medel pé foretag och branscher som gynnats av den starka tillvixten. Da
index inte foljer marknadskonjunkturerna lika fritt, har aktieplockandet under stark till-

viaxt kunnat ge en fordel at fondforvaltarna.

7 SLUTSATSER

Detta examensarbete undersokte ifall det finns en skillnad mellan hur aktivt forvaltade
smébolagsfonder och aktivt forvaltade storbolagsfonder presterat gentemot respektive
fondgrupps jamforelseindex pa den nordiska marknaden. Undersokningsperioden var 5

ar, mellan 28.12.2012-29.12.2017.

Studien lyckades kartldgga skillnader i avkastning samt riskkorrigerad avkastning mellan
de tva fondgrupperna inkluderade i undersokningen. Utan att ta stéllning till orsaker
bakom resultaten kan det konstateras att aktiva storbolagsfonder presterat dverligset
bittre mot index &n smabolagsfonderna. Med basis av resultaten kan det pastas att det
vore effektivare att placera i stora bolag pa den nordiska marknaden via aktivt forvaltade
fonder é@n direkt via t.ex. indexfonder eller ETF:s som f6ljer ndgon av de tre indexen for
stora bolag inkluderade i denna undersokning. Om placeringar i smabolagsfonder kan
man 4 andra sidan inte siga samma om. Aven om nettoavkastningen for de aktivt forval-
tade fonderna var aningen bittre dn for jamforelseindex, dr det den riskkorrigerade av-
kastningen som tynger mera. D& den riskkorrigerade avkastningen var samre for de aktivt
forvaltade smabolagsfonderna én for index, kan en slutsats dras att det vore smartare att
placera i indexbundna fonder ifall placeringarna gors i nordiska smébolag. Den riskkor-
rigerade avkastningen dr viktigare for placerare, eftersom avkastning utan riskmatt inte

berdttar om placeringen varit bra eller ej.

Det ar dock viktigt att komma ihédg att det finns betydligt flera sitt att rdkna avkastning
for fonder och flera olika riskkorrigerade avkastningsmatt an Sharpekvoten som anvénts
i denna undersokning. Detta betyder att resultaten i undersokningen inte skall ses som
placeringsrad, utan frimst som information och som en insynsvinkel pé skillnader mellan

fonder, index och olika stora marknader. Det dr ocksa virt att papeka att undersokningen
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endast jaimfor aktivt forvaltade fonder mot jimforelseindex och inte mot indexfonder,

ETF:s eller dylika placeringsprodukter.

Undersokningen tar heller inte stillning till hur stora skillnaderna mellan de olika fon-
derna eller fondgrupperna é&r, utan resultaten presenteras simpelt som aningen béttre eller
samre dn jdmforelseindex. I resultatet presenteras dock procentuella skillnader i hur stor-

bolagsfonderna klarade sig gentemot sméibolagsfonderna.

Undersdkningen gav ny information om skillnader bland fonder som placerar i olika stora
bolag pd den nordiska marknaden och undersdkningen kan dérfor anses vara lyckad. Va-
liditeten 1 forskningen &r bra, eftersom det gér att se klara resultat géllande forskningsfra-
gan. Undersokningen besvarade fragestéllningen. Reliabiliteten kunde ha forbéttrats med
att inkludera ett flertal fonder till undersokningen, samt genom att ha en langre undersok-
ningstid. For att ge en noggrannare bild om skillnaderna mellan fondgrupperna, kunde

resultatet ha presenterats 1 form av storleksskillnader.

Vidare forskning om &mnet kunde goras genom att utvidga undersdkningen till ett geo-
grafiskt bredare omrade som kunde omfatta t.ex. globala fonder. Man kunde dven inklu-
dera flera riskmatt till undersdkningen, samt kommentera faktorer som survivorship bias

och undersoka dess effekt pa resultatet.
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BILAGA 1

Fonderna i undersokningen samt utrakningarna

Index |Avkastning |Sha rpe
MSCI Nordic Countries NR 8,97314 % 0,561699522
OMX Nordic Large Cap 8,99573 % 0,566511080

VINX Benchmark EUR NI

10,65142 %

0,675162708

Fond

Avkastning

Sharpe

Aktia Capital B

9,96220 %

0,645995643

Aktia Nordic B

11,93639 %

0,786892537

Alfred Berg Finland Focus Fund B

10,69607 %

0,700788483

C WorldWide Norge

13,32813 %

0,867935201

Carnegie Sverigefond

14,99460 %

1,033681835

Carnegie Nordic A1

11,34869 %

0,714266316

Danske Invest Nordic A

8,58265 %

0,566603225

Danske Invest SICAV Sweden A

9,89021 %

0,709348176

Danske Invest Suomi Osake

11,65730 %

0,752219282

Delphi Nordic

24,48067 %

1,709604623

Delphi Norge

15,36186 %

1,001146560

Didner & Gerge Aktiefond

15,16939 %

1,013331141

DNB Fund Nordic Equities A

11,19363 %

0,648129059

eQ Finland 1K

12,43546 %

0,772049363

Evli Finland Select B

11,93825 %

0,774793237

Evli Nordic B

15,08828 %

1,044170983

Fidelity Funds Nordic

16,73411 %

1,201701271

FIM Fenno

12,95234 %

0,864176707

Fondita Equity Spice B

11,13471 %

0,731509419

Handelsbanken Sverigefond

12,47412 %

0,853798555

Hollberg Norge

12,96514 %

1,061631213

Lannebo Sverige

14,01028 %

0,959674450

Nordea 1 SICAV Nordic Equity Fund

7,63624 %

0,491681540

Nordea Nordic

6,29712 %

0,400834728

Nordea Suomi K

11,85870 %

0,746955659

Odin Finland

11,50489 %

0,756747440

OP Suomi B

12,24839 %

0,744739308

POP Pohjoismaat

11,92955 %

0,786251331

POP Suomi

11,66538 %

0,757362769

SEB Finlandia B

16,79002 %

0,854889500

SEB Nordenfonden

15,32619 %

1,073174571

SEB Nordic Focus Fund

12,01051 %

0,804204020

SEB Sverige Aktiefond

12,12777 %

0,857430643

SEB WWF Nordenfond

14,64134 %

1,061031144

Skadia Life Odin Norge

10,97716 %

0,850797058

Splitan Aktiefond Stabil

16,49776 %

1,356009296

Swedbank Robur Sverigefond

13,35685 %

0,875614694

Saastopankki ltameri

13,86101 %

0,951697180

Saastopankki Kotimaa B

13,25755 %

0,881145206

Taaleri Arvo Markka A

10,32942 %

0,645289409

UB HR Suomi Kasvu

14,43824 %

0,945085462

UB HR Suomi Tuotto

13,78096 %

0,890808098

Ohman Sverige

14,21674 %

0,964261864




Index Avkastning Sharpe

MSCI Nordic Small Cap 15,31000 % 1,084261817
OMNX Nordic Small Cap 16,70645 % 1,600069460
Carnegie Small CSX Nordic 14,64142 % 1,039820083
Fond Avkastning Sharpe

Aktia Nordic Small Cap B 14,88148 % 1,060252812
AMF Aktiefond Smabolag 18,85591 % 1,254784724
Catella Smabolagsfond 18,81598 % 1,416280766
Danske Invest Finnish Small Cap 14,07134 % 1,144174972
eQ Pohjoismaat Pienyhtit 1K 16,61374 % 1,142519778
eQ Pohjoismaat Pienyhti® 2K 15,86869 % 1,097983534
Evli Finnish Small Cap 17,00870 % 1,228832735
Evli Swedish Small Cap 18,26402 % 1,270388090
Fondita Nordic Micro Cap B 14,07217 % 0,997548644
Fondita Nordic Small Cap B 11,34050 % 0,726237536
Handelsbanken Nordic Small Cap 19,60417 % 1,431324692
Handelsbanken Svenska Smabolag 20,56013 % 1,448334500
Holberg Norden 17,44780 % 1,346952920
Lannebo Fonder Smabolag Select -2,16642 % -0,155095513
Lansforsakringar Smabolag Sverige A 19,72300 % 1,412382016
Nordea Nordic Small Cap Growth Fund 15,78422 % 1,214026727
Nordea 1 SICAV Nordic Equity Small Cap 15,78136 % 1,223164819
Nordea Finnish Small Cap 10,81132 % 0,785443532
Nordea Smabolagsfond Sverige 19,97888 % 1,547582265
OP Suomi Pienyhtict B 12,38300 % 0,853172728
SEB Finland Small Cap B 12,68301 % 0,845612114
SEB Fonder Sverige Smabolagsfond 19,06022 % 1,423223707
SEB Nordic Small Cap Fund C 15,28010 % 1,100748540
Swedbank Robur Smabolagsfond Sverige 19,23111 % 1,417816091
Saastopankki Pienyhtiot 17,88354 % 1,333483972
WIP Hakkapeliitat 10,26698 % 0,729231331
Ohman Smabolagsfond 18,92678 % 1,444070720




