FONDSPECIAL

Fordjupning om fonder fran Fondbolagens forening

AKTIV FORVALTNING
& INDEXFORVALTNING

P& den svenska fondmarknaden finns fonder som forvaltas
aktivt och fonder som forvaltas passivt, s.k. indexfonder. Vid
aktiv férvaltning valjer forvaltaren ut de foretag som bedéms
ge bést avkastning i framtiden. Vid indexforvaltning gors inte
den analysen, i stéllet kops vanligtvis samtliga vardepapper
som representerar en marknad eller utgor ett index.

Syftet med denna fondspecial ar att forklara hur aktiv
forvaltning respektive indexforvaltning fungerar sa att
spararen kan ta ett informerat beslut vid val av fond.

Fragor vi besvarar ar:

Hur fungerar en aktivt férvaltad fond?
Hur fungerar en indexfond?

Hur har sparandet utveckiats?

Vad ska sparare tédnka pa vid val av fond?
Vad sdger forskningen?

Det finns fordelar med saval aktiv forvaltning som
indexforvaltning och for en sparare kan de bada alternativen
komplettera varandra.

Denna Fondspecial ingar i en serie av rapporter som vander sig till
alla som vill fa en fordjupad kunskap i frdgor om fondsparande.
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Fondbolagens férening

SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

Val av fonder — Aktiv forvaltning
och indexfdrvaltning

Valet mellan aktivt férvaltade fonder och indexfonder bor inte ses som
det forsta valet vid en investering. Vid val av fonder b6r man som
sparare forst och framst fundera 6ver vilken placeringshorisont och
riskbenagenhet man har.

Placeringshorisont och riskbenédgenhet styr vilken typ av fonder som passar for
sparandet, exempelvis aktiefonder, blandfonder eller rantefonder, och ger
vagledning om vilka marknader som &r lampliga att placera pa. Férst nar man valt
fondtyper ar det dags att borja jamfora enskilda fonder som har samma
placeringsinriktning. D& kan det vara intressant att fundera kring vilken typ av
forvaltning man vill att fonden ska ha. Tva olika typer av forvaltningsmetoder ar
aktiv forvaltning respektive indexforvaltning.

Aktiva fonder respektive indexfonder forekommer bland nastan alla fondtyper. |
denna fondspecial ligger dock fokus pa aktiefonder och forvaltningen av dessa.

Indexforvaltning

Forvaltaren investerar utifran en forutbestamd modell, ofta ett borsindex. Férvaltaren
behover darmed inte l1agga resurser pa att analysera foretag, varfor indexfonder i
genomsnitt har en lagre forvaltningsavgift. Indexfonder har som malséttning att
avkastningen ska 6verensstamma med utvecklingen for det index som foljs, alltsé den
genomsnittliga utvecklingen pa den marknad som valts.

Aktiv forvaltning

I aktiv forvaltning avviker placeringarna fran index. Forvaltaren véljer placeringar som
bedoms ha storst chans att ge bra avkastning. Tid och resurser laggs ned pa att
analysera foretag for att pa sa satt kunna bedéma utvecklingsmajligheterna. Aktiv
forvaltning innebar inte nodvandigtvis att tillgangarna i fonden omsétts i en hog
hastighet, utan framst menas att forvaltaren fattar aktiva placeringsbeslut, oberoende
av sammansattningen i ett visst index.
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Sa fungerar en aktivt forvaltad fond

Vid aktiv forvaltning baseras valet av tillgdngar (exempelvis aktier)
som fonden investerar i pa forvaltarens syn pa dessa tillgangars
mojlighet att ge framtida avkastning.

I motsats till indexforvaltning gors vid aktiv forvaltning avvikelser fran
referensindexets sammansattning i syfte att 6vertraffa dess avkastning. Storre
kapital placeras i tillgdngar som vantas ge god avkastning medan mindre, eller
inget, kapital placeras i de tillgdngar som inte bedéms kunna ge en
konkurrenskraftig vardeutveckling.

Aktiv fondforvaltning bygger pa en évertygelse om att det med hjalp av analys och
via olika investeringsprocesser ar mojligt att skapa hdgre avkastning dn vad som ar
mojligt med indexforvaltning. Alltsd en mojlighet att 6vertraffa marknadens
genomsnittliga utveckling.

Vid aktiv forvaltning ar det ocksé vanligt att forvaltarna engagerar sig som agare i
de féretag fonden investerar i. Exempelvis kan detta ske genom att fondbolagen
deltar i valberedningar, traffar foretagsledningar och styrelser.

Tva vanligt forekommande strategier vid aktiv forvaltning ar vardefoérvaltning och
tillvaxtforvaltning. En vardeforvaltare forsoker hitta undervarderade foretag, alltsa
foretag vars aktiekurs av ndgon anledning &r lagre an vad som kan forklaras av
ekonomisk analys. Ofta ligger fokus pa bolag med starka balansrakningar och dar
en strukturomvandling i ndgon form kan tankas resultera i en uppvardering av
bolagets varde. Tillvaxtforvaltning gar ut pa att hitta foretag med en positiv
utveckling och hag vinsttillvaxt som formodas vara ihallande. Lite generaliserat
kan man séga att en tillvaxtforvaltare letar efter redan populéra bolag, medan en
vardeforvaltare letar efter "impopulara” féretag med en sarskild
utvecklingspotential.

Olika fonder uppvisar olika grad av aktivitet. Vissa fonder véljer ut ett fatal foretag,
vilket ofta innebar hogre risk och hdgre aktivitet (sett som avvikelse fran index).
Andra fonder véljer att sprida risken genom att investera i ett stort antal foretag,
vilket oftast gér dem mindre aktiva eftersom avvikelse mot index forsvaras.
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Sa fungerar en indexfond

Fonder som tillampar indexforvaltning har som mal att
vardeutvecklingen ska folja en forutbestamd referensportfolj (index).

Indexfondens tillgangar speglar samansattningen av det index fonden avser att
folja. Indexet kan exempelvis vara ett globalt aktieindex, eller ett mer geografiskt
begransat index sdsom Stockholmsbdrsens utveckling.

Det vanligaste sattet vid indexforvaltning ar att kopa féretag efter hur stor andel de
utgor av ett borsindex. Det index man foljer ar da kapitalviktat. En aktieindexfond
med Sverigeinriktning investerar exempelvis storst kapital i Hennes & Mauritz
eftersom det bolaget har det storsta marknadsvéardet pa Stockholmsbdérsen.
Eftersom forvaltningen av en indexfond inte innefattar nagon egentlig analys av
vare sig olika marknader eller olika bolag, kan denna ske pa ett mer mekaniskt vis
och, i regel, till en l&gre kostnad.

Trots att indexforvaltning inte staller ndgra krav pa analyser eller prognoser om
framtida utveckling for olika tillgangar ar forvaltningsmodellen andéa férenad med
ett Iopande forvaltningsarbete. Innehaven i en indexfond maste kontinuerligt
justeras for att 6verensstimma med tillgdngarna i det index som skuggas. Det mest
patagliga i detta avseende &r omplaceringar som fonden maste gora pa grund av att
indexets sammansattning forandras. Exempelvis justeras index som endast
innehaller de storsta foretagen pa marknaden varije halvar. Indexfonder méaste
ocksa hantera bolagshandelser, sdsom utdelningar och nyemissioner, liksom
fondens dagliga fléden (spararnas insattningar och uttag).

Metoder for replikering av index
Fysisk replikering

Det absolut vanligaste sattet for indexfonder att replikera (spegla) ett index, och pa
sd vis uppna 6nskad marknadsexponering, ar genom sa kallad fysisk replikering.
Med detta menas vanligtvis att fonden investerar i samtliga tillgangar, och i
motsvarande utstrackning, som de som ingar i det underliggande indexet.
Tillvagagangssattet benamns fullstandig replikering.

Fysisk replikering kan dock ocksa goras genom sé kallad sampling, vilket innebér
att fonden investerar i ett representativt urval av indexets komponenter. Vid
sampling investerar fonden i ett noga utvalt antal av indexets tillgdngar s& att en
statistisk kopia av indexet uppnas. Om indexet exempelvis innehaller tva innehav
vars utveckling i mycket hog grad foljer varandra kan en fond som tillampar
sampling valja att investera i enbart det ena av dessa, foretradesvis det storsta.
Motivet till att anvdnda sampling istéllet for fullstandig replikering &ar att fondens
forvaltning kan skotas mer effektivt och att transaktionskostnaderna kan hallas
lagre. Samplingsmetoden kan i synnerhet vara att foredra da& indexet som foljs
innehaller manga tillgangar eller representerar marknader som praglas av
illikviditet och hdga transaktionskostnader. Sampling forutsatter att en avvagning
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hela tiden gérs mellan risken (att avvika for mycket fran indexavkastningen) och
kostnadsbesparingen.

Syntetisk replikering

En annan metod att spegla ett index ar sa kallad syntetisk replikering. Det innebar
att exponeringen mot underliggande index uppnas via investeringar i
derivatinstrument. Exempel pa sddana derivatinstrument &r sa kallade SWAP-
kontrakt, via vilka fonden erhaller samma avkastning som index ger. Denna
replikeringsmetod &r i princip obefintlig hos traditionella indexfonder, men relativt
vanlig vid forvaltning av ETF:er (bérshandlade indexfonder).

Det finns bade fordelar och nackdelar med respektive tillvagagangssatt for
replikering av underliggande index. Férdelen med syntetisk replikering &r att
risken for "tracking error” minskar, dvs. avvikelsen gentemot referensindexet bor
bli mindre eftersom man kdper indexets avkasting. Nackdelen &r att ansvaret laggs
over pa en extern part, vilket leder till en 6kad motpartsrisk?.

Andra "passivt” forvaltade fonder
Borshandlade fonder (Exchange traded funds, ETF)

En ETF &r en fond som till skillnad frén traditionella fonder handlas i realtid till
kand kurs via en bors, pd samma satt som aktier. En ETF kan darmed sagas
kombinera aktiers férdel vad géller handelsmdjligheter och likviditet, med fonders
fordelar avseende investerarskydd och riskspridning. ETF:er &r, i princip,
uteslutande passivt forvaltade fonder.

Exponeringen via ETF:er omfattar saval aktieindex som ranteindex och
ravaruindex. En klar majoritet (ca 75 %) av ETF:erna, globalt sett, foljer ett
aktieindex. Dessa kan utgoras av allt ifran globala aktieindex till mycket smala
branschindex.

Ett 6kande antal ETF:er erbjuder en inbyggd havstang pa avkastningen (leveraged
ETF) alternativt ger en negativ avkastning gentemot det underliggande indexet
(inversed ETF). Det finns aven ETF:er som kombinerar dessa bada egenskaper.
Med havstang menas att fonden avkastar en viss multipel, exempelvis 1,5 gadnger
eller 2 ganger avkastningen pa det underliggande indexet. Negativ exponering
innebér att fonden utvecklas tvartemot sitt underliggande index, fonden uppvisar
alltsé positiv avkastning om det underliggande indexet faller och, som en féljd,
negativ avkastning i de fall indexet har en positiv utveckling. Havstang och negativ
exponering kan exempelvis fs genom att investera i derivat. Pa den svenska
marknaden har tva av de stérsta ETF:erna havstang, varav den ena dessutom har
negativ exponering.

1 Risken att motparten i en affar inte kan fullgéra sina férpliktelser.
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Smart beta, faktorfonder och hallbarhetsfonder

Det finns dven andra indexfonder &n de som investerar efter hur stor andel ett
foretag utgor i ett visst index. Kritiker till kapitalviktade index papekar att
metodiken tenderar att medfdra att man képer mest av de aktier som ar hogst
varderade. Det medfor att man riskerar att kopa in sig i bubblor sdsom
finansbubblan pa 1980-talet eller IT-bubblan under 1990-talet dd exempelvis
Ericssonaktien som mest utgjorde uppemot 40 procent av Stockholmsbérsens
totala varde. Darfor har det utvecklats index utifran andra kriterier &n just
marknadsvéarde. Exempelvis kan foretag valjas utifran hur stor direktavkastning
(utdelning) bolagen har, eller utifran kassaflodesanalyser. Dessa kallas ibland
faktorfonder eller smart beta. Det ar ju i sig ett aktivt val att besluta om en modell,
men forvaltningen kan, efter att selekteringen &r gjord, skdtas relativt maskinellt.
Ju mer komplicerad modell och ju oftare den behdver justeras, desto mer narmar
sig forvaltningen aktiv forvaltning.

Det finns aven fonder som foljer index vars sammansattning bestams utifran
sarskilda kriterier sdsom hallbarhet och samhallsansvar. Dessa fonder foljer i och
for sig index, men kan samtidigt indirekt paverka genom att vara med i
samhaéllsdebatten om vilka kriterier som ar lampliga. Alternativt utgar fonder fran
ett marknadsviktat index, men screenar sedan sjélva bort féretag som inte anses
lampliga ur ett hallbarhetsperspektiv.

Det kan diskuteras om indexfonder verkligen &r passiva. Indexforvaltning ar
visserligen passiv satillvida att inga analyser eller stallningstaganden gors
angaende olika tillgangars potentiella vardeutveckling. Daremot har det ovan
redogjorts for att aven indexfonder har en férvaltning som préglas av "aktivitet”.
Det galler dels val av metod for att efterlikna jamforelseindexet, dels det I6pande
arbetet for att underhalla/efterleva denna. Det kan ocksa argumenteras for att valet
av ett specifikt referensindex i sig ar ett aktivt beslut fattat av fondens forvaltare.
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Sparandets utveckling
Den svenska fondmarknaden domineras av aktivt forvaltade fonder.

Av det totala antalet fonder, ca 2 500, som finns tillgangliga for privatpersoner pa
den svenska fondmarknaden &r cirka 120 indexfonder2. Den absoluta majoriteten
ar aktiefonder och de flesta placerar i Sverige (23), branscher (22) Europa (18),
USA (12) och globalt (10) medan placeringar pa tillvaxtmarknader ar mer ovanliga.

Sett till formogenheten ar andelen indexfonder nagot hogre &n sett till antalet, men
fortfarande dominerar de aktivt forvaltade fonderna. Av det samlade kapitalet i
aktiefonder utgor de aktivt forvaltade fondernas andel cirka 89 procent, medan
indexfonderna foljaktligen star for en andel pa 11 procent. Indexfonder har okat
konstant under de senaste aren, fran cirka 15 mdkr for tio ar sedan till dagens 150
mdkr.

Fondférmdgenheten i aktieindexfonder i Sverige, mdkr
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Kélla: MoneyMate, Fondbolagens forening

I relation till den totala fondformdgenheten for aktiefonder har andelen
indexfonder 6kat fran 4 till 11 procent. Stérsta delen av indexfonderna utgors av
Sverigefonder och ser man till andelen indexfonder av samtliga Sverigefonder
utgor dessa cirka 18 procent av fondférmdgenheten.

2 Kalla: Morningstar. Fonder som séljs aktivt till smasparare, en andelsklass per fond.
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Aktiefonder: Andelen indexfonder respektive aktivt forvaltade fonder i Sverige
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Det 6kande intresset for indexfonder mérks sarskilt tydligt om man ser till
nettosparandet (insattningar minus uttag) i aktiefonder under de senaste aren.
Sedan 2010 har aktivt forvaltade fonder uppvisat ett nettoinflode pa 17 mdkr,
medan passivt forvaltade fonder haft nettoinsattningar pa hela 49 miljarder
kronor.

Nettosparandet i aktiefonder i Sverige, 2010-2013 uppdelat pa aktivt forvaltade
fonder och indexfonder, mdkr
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Kélla: Fondbolagens forening

Aktiv forvaltning och indexforvaltning
— i ett viktigt samspel for en effektiv marknad

Forskning, exempelvis Cremers m.fl. (2013), visar att marknader som
erbjuder kostnadseffektiv indexforvaltning har en béttre funktionalitet &n
marknader som saknar konkurrens fran sddana alternativ. Forekomsten av
indexforvaltning bidrar till en 6kad marknadseffektivitet. Det &r dels en
foljd av den prispress som uppstar, dels en foljd av att aktiva forvaltare, for
att na konkurrenskraftig avkastning, maste vaga gora avvikelser fran index.

Samtidigt ar det sa att indexforvaltning, for att fungera optimalt,
forutsatter att ocksa aktiv forvaltning forekommer pa marknaden. Om all
forvaltning skulle ske utifran index riskerar dynamiken i marknaden och
darmed i indexen att forsamras. En trogrorlighet skulle automatiskt uppsta
om samtliga investeringar endast sokte sig till tillgdngar som redan utgor
vikt i index, utan att vara grundade i aktiva placeringsbeslut. Marknadens
prissattningsfunktion skulle bli nedsatt och tillgdngen pa riskvilligt kapital
for sma och nystartade foretag skulle begransas dramatisk.

Aktiv forvaltning &r alltsa betjant av konkurrens fran indexforvaltning for
att fungera optimalt, samtidigt som indexforvaltning forutsatter att en viss
del av kapitalet pa marknaden forvaltas aktivt.

Forhallandet mellan aktiv forvaltning och indexforvaltning kan ocksa
beskrivas som en véaxelverkan mellan tva av varandra beroende motpoler.
Domineras marknaden av aktiv forvaltning ar konkurrensen hdg och
prissattningen effektiv. Det ar da svart for den enskilde forvaltaren att hitta
undervarderade tillgdngar som slar marknadens genomsnitt, varfor
kostnadseffektiv indexférvaltning vaxer i popularitet. | takt med att
andelen indexforvaltning vaxer och blir stérre 6ppnas ater méjligheter for
aktiva forvaltare att upptacka felprissattningar pa marknaden, exempelvis
bubblor. Fler aktiva forvaltare kan da forvantas lyckas battre an
genomsnittet och aktiv forvaltning 6kar, varefter det aterigen blir svarare
att sla indexforvaltning. Och sa vidare.
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Viktiga begrepp
Alfa och beta
Beta ar ett matt p& marknadsutvecklingen, index.

Alfa méter & andra sidan avvikelsen fran den genomsnittliga
marknadsutvecklingen. Alfa beskriver den extra risk och extra avkastning som
uppnas genom att det i forvaltningen gors avsteg fran index.

Tracking error (aktiv risk)

Tracking error, eller aktiv risk, visar variationen i forvaltningsresultatets avvikelse
mot sitt jamforelseindex. FOr fonder beréknas den aktiva risken som
standardavvikelsen hos skillnaden mellan fondens och jamforelseindexets
avkastning. Ju lagre aktiv risk fonden uppvisar desto battre féljsamhet har denna
haft gentemot indexet. Ju hdgre aktiv risk desto mer har fondens avvikelser
gentemot index varierat. Redovisas i procent.

Active share

Active share ar ett matt som kan siagas méata graden av aktivitet hos en
fondférvaltare. Mattet varierar fran noll till 100 och anger i procent hur stor andel
av fondens innehav som avviker fran dess jamforelseindex. Noll procent active
share innebér att fonden har exakt samma innehav och samma férdelning av
innehaven som jamfdrelseindexet. 100 procent active share innebér att inga av
fondens innehav finns representerade i indexet.

I forskningen delas de fonder som inte uttryckligen ar indexfonder upp i tva
grupper. Den forsta gruppen (<60% active share) bendmns “closet index-fonder”
och den andra gruppen (>60%) benamns "truly active”.

En invédndning mot den grans som sétts for epitetet "truly active” &r att fonder som
investerar pd sm& marknader, dominerade av ett flertal stora bolag (sésom i
Sverige), i kombination med riskspridningskravet (se s.13) i lagen om
vardepappersfonder, har mycket svart att uppfylla kriterierna &ven om
forvaltningen uteslutande grundar sig i aktiva placeringsbeslut.

Informationskvot

Informationskvoten &r ett riskjusterat avkastningsmatt som visar den aktiva
avkastningen (6veravkastningen gentemot jamforelseindexet) i forhallande till den
aktiva risken. Med det menas hur stor den aktiva avkastningen & med hansyn
tagen till den risk med vilken denna avkastning uppnatts. Informationskvoten
berdknas genom att den aktiva avkastningen divideras med den aktiva risken.
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Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) kan ségas utgora den teoretiska
grundstenen for indexforvaltning. Teorin séager att all tillgénglig information redan
finns avspeglad i det aktuella priset pa ett vardepapper. Enligt EMH finns det inga
vardepapper som ar 6ver- respektive undervarderade. Teorin framhaller darmed
att det inte ar mojligt att forutspa tillgangars vardeutveckling. Utan 6veravkastning
i forhallande till index beror i stallet antingen pa ett storre risktagande eller pa tur.
Innebérden av detta &r att det inte gar att sl& marknaden pé riskjusterad basis
eftersom nagra felprissattningar inte existerar.

Teorin om effektiva marknader har dock utstatt viss kritik, framst till féljd av att
forskningen kunnat ta fram empiriska bevis pa att sa kallade anomalier
forekommer. Ett exempel pa en sddan ar den sa kallade januarieffekten, att
aktiemarknaderna tenderar att ge hogre avkastning i januari jamfort med andra
manader. Pa en effektiv marknad ska inte en sddan “felprissattning” kunna
existera. Aven veckodags- och smabolagseffekten ar exempel pa sddana anomalier.

Nagra index pa den svenska aktiemarknaden

OMXS30 Visar utvecklingen for de 30 stdrsta (omséattning) foretagen.

MSCI Sweden Visar utvecklingen for de ca 30 storsta (omséttning) foretagen.
OMXSB Visar utvecklingen fér de 80-100 storsta (omséattning) foretagen.
SIXRX Visar utvecklingen for alla foretag p& Stockholmsborsen, ca 250 bolag.
SIXPRX Visar utvecklingen for alla féretag pa Stockholmsbérsen, ca 250

bolag, dock far inget bolag utgéra mer &n 10 procent av indexets
totala vérde.

Avkastning och avgifter

Nar avkastning redovisas for fonder, ar alltid alla avgifter och kostnader
frandragna (forutom eventuella inséttnings- och uttagsavgifter).
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Motiv for att valja indexforvaltning

Det argument som oftast fors fram for indexfoérvaltning ar priset.
Eftersom en betydande del av arbetet for forvaltaren forsvinner,
namligen analys av foretag, kostar indexfonder i genomsnitt vasentligt
mindre &n aktivt forvaltade fonder.

Forvaltningsavgift for aktiefonder som placerar i Sverige, %

Medel Lagst Hogst
Aktivt forvaltade fonder 1,28 0,20 1,75
Indexfonder 0,44 0,00 0,70

Kéllor: AMF och Morningstar

Den lagre forvaltningsavgiften galler dock i genomsnitt, det finns exempel pa aktivt
forvaltade fonder som &r billigare an vissa indexfonder.

Ett annat argument som ocksa fors fram till indexfonders fordel ar att det pa lang
sikt skulle vara omaojligt att sla marknaden(index). Enligt den effektiva
marknadshypotesen (EMH) finns namligen all information redan i priset pa alla
tillgangar, varfor det inte borde l6na sig att forsoka forutsaga vilka som bor kopas.
EMH verkar dock inte halla till hundra procent. Det finns exempel pa aktiva
forvaltare som lyckats dvertraffa index aven dver langa perioder. Argumentet for
indexfonder blir da i stallet att det ar nastintill omaojligt att i forvag veta vilka aktivt
forvaltade fonder som kommer att avkasta battre &n index.

Ytterliggare ett argument for indexforvaltning skulle kunna vara att "du vet vad du
far”. Aven om man aldrig i forvag vet vad index kommer att ge, ar det i princip
sékert att fonden avkastar som index minus avgiften. Man riskerar alltsa inte att
vélja den samsta fonden p& marknaden, men man har a andra sidan inte heller
chansen att vélja den basta fonden.
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Motiv for att valja aktiv férvaltning

Det finns fonder som gar battre an marknaden i stort och det finns
fonder som gar samre. En indexfond avkastar precis som marknadens
avkastning minus fondens avgift, s de som vill ha chans till en hogre
avkastning a&n genomsnittet maste som en foljd av detta valja en aktivt
forvaltad fond.

Aven nar det galler risknivan ar flexibiliteten storre vid val av aktivt férvaltade
fonder. Aktivt forvaltade fonder kan pa ett helt annat satt an indexfonder vélja att
avvika frdn marknadens genomsnittliga riskniva.

Olika marknader préaglas av olika grader av effektivitet. Ju mindre effektiv en
marknad &r, desto storre &ar skélet att vélja en aktivt forvaltad fond. Forutsattningar
for att en marknad ska vara effektiv ar att informationen finns tillganglig for alla
aktorer och att foretagen ar valanalyserade. Det bor &ven finnas stabila spelregler
p& marknaden. Exempel pé sddana &ar borsregler med tillhérande évervakning,
skydd for individuellt 4gande, fungerande rattsvasende samt 1ag korruption.
Generellt kan man séga att den amerikanska aktiemarknaden &r den mest effektiva
foljd av andra mogna marknader sdsom de vasteuropeiska. Tillvaxtmarknader
préaglas av en lagre effektivitetsgrad. Detta illustreras val genom att indexfonder &r
betydligt vanligare pa den amerikanska marknaden an pa de europeiska och
mycket ovanliga pa tillvaxtmarknader.

Fordelar respektive nackdelar med aktiv forvaltning och indexférvaltning

Aktiv forvaltning Indexforvaltning
Fordelar Mdjlighet att dvertraffa index Lé&gre avgifter
Valjer innehav baserat pa analys Ger avkastning i nivd med marknadsgenomsnittet (index)
Majlighet att anpassa risknivan Kraver mindre analys

Nackdelar Risk for underavkastning motindex Kan ej dvertraffa index
Hogre avgifter Kdper/séljer oberoende av framtidsutsikter
Kraver mer analys Risknivan ej paverkbar (som index)
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Nedan gors ett forsok att utifran spridningen i avkastning visa pa fordelarna
respektive nackdelarna med aktiv forvaltning och indexférvaltning. Den forsta
kolumnens cirklar visar 1 &rs avkastning for alla aktivt forvaltade Sverigefonder, en
cirkel per fond. Nasta kolumn visar 1 &rs avkastning for alla indexfonder som
placerar i Sverige, en cirkel per fond. Darefter visas pa motsvarande satt
utvecklingen for perioderna 3 ar, 5 ar och 10 ar.

Arlig avkastning for enskilda aktiva respektive passiva (indexfonder)
Sverigefonder for olika placeringshorisonter, % per ar

20

’ ﬁo ©

Kélla: Morningstar. Sverigefonder med minst fem ars historik som séljs aktivt till smasparare, en andelsklass/fond, t o m 131112

Diagrammet illustrerar tydligt att spridningen i avkastning mellan aktivt forvaltade
fonder med samma placeringsinriktning &r stor. Exempelvis var avkastningen 47
procent for den bésta och 18 procent for den samsta fonden pa ett ars sikt.
Samtliga indexfonder hamnar mellan dessa ytterligheter och skillnaden mellan den
bésta (28 %) och den samsta (25 %) ar mycket liten3.

3 Liknande resultat framkom &ven vid motsvarande analys av bredare marknader.
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En fordel med att vilja aktivt forvaltade fonder ar alltsa att spararen har chansen
att valja en av de basta fonderna medan fordelen med indexfonder &r att spararen
inte riskerar att valja ndgon av de samsta fonderna.

Olika fdrvaltningsformer och risk

Investeringar i fonder ar alltid forenade med nagon form av risk. Detta
ar inte av ondo, utan tvartom ar risktagande en forutsattning for att
kunna erhalla avkastning 6ver en viss niva.

Indexfonders utveckling ar visserligen forutsagbar satillvida att denna
overensstammer med marknadens genomsnittliga utveckling. Men det ar viktigt
att komma ihag att aven risken i dessa placeringar ar densamma som for
marknaden i genomsnitt.

Tittar vi exempelvis pa den genomsnittliga risken hos indexfonder som placerar i
Sverige ar denna, matt som standardavvikelsen (utifran de senaste 3 aren), 15,0,
vilket 6verensstammer val med den genomsnittliga risken for samtliga
Sverigefonder (saval aktivt- som passivt forvaltade) pa 15,7. Skillnaden i
genomsnittlig risk hos samtliga fonder jamfort med risken hos indexfonderna ér
alltsd mycket liten.

Risken (standardavvikelse, 3 ar) for aktiefonder som placerar i Sverige, %

Snitt Lagst Hogst
Indexfonder 15,0 14,1 16,9
Samtliga fonder 15,7 11,1 20,6

Kalla: Morningstar ("fondsok”) oktober 2013

Spannet mellan fonderna vad géller risken ar betydligt stérre for de aktiva
fonderna &n for indexfonderna. En sparare som vill ha en annan risk &n
marknadens (index) i sin Sverigefond har alltsa storre valméjligheter vid val av
aktiva fonder.

Aven nér det géller kravet pa riskspridning for fonder finns en skillnad mellan
indexfonder och évriga fonder. Foér vardepappersfonder (UCITS) finns en
begransning i lagen som innebar att ett enskilt innehav maximalt far utgéra 10
procent av fonden. Foér indexfonder medges dock undantag, de kan i séarskilda fall
investera upp till 35 procent i enskilda innehav.
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Att tanka pa vid val av en indexfond

Om en sparare bestamt sig for en viss typ av fond, exempelvis en
Sverigefond, och dessutom bestamt sig for en indexfond, vad bor da
denne titta pa? Ska spararen vialja den billigaste fonden, eller den fond
som avkastat bast? Eller ar det rentav samma sak?

For att forsoka svara pa detta har ett antal indexfonder med samma
placeringsinriktning (Sverigefonder) jamforts utifran avgifter och avkastning. Varje
symbol i nedanstaende diagram utgérs av en specifik indexfond.

Avkastning och avgifter for indexfonder som placerar i Sverige, %

Avkastning per ar, %
45

4 i

35

25 -

® A
L 4
A X
A i < o @
< <
o 0;2 0,4 0,6 0,8 1 1,2
Arlig avgift, %

Kallor: Urval: Morningstar indexfonder som investerar i Sverige med 5 ars historik,
Arlig genomsnittlig avkastning 2008-2012: Fondernas arsredovisningar.

Av diagrammet framgar ett tydligt negativt samband mellan fondernas avgifter och
avkastning, ju hogre avgift desto lagre avkastning i genomsnitt.

En slutsats utifran detta ar att, man som sparare nar man valjer indexfond ska ta
hansyn till avgiften. Skillnader i avgift paverkar resultatet i storre utstrackning an
vid aktiv forvaltning. Men det ar ocksa viktigt att undersoka vilket index fonden
foljer. Trots att samtliga fonder ovan ar Sverigefonder, kan de folja helt olika index.
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Figurerna i diagrammet symboliserar vilket index de foljer, exempelvis investerar
fonderna som symboliseras av roda kvadrater endast i de 30 stdrsta bolagen,
medan fonderna som symboliseras av vita kvadrater investerar i samtliga bolag pa
Stockholmsbdrsen. En indexfond som placerar i Sverige kan alltsé investera i
alltifran 30 till 250 aktier beroende pa vilket index som foljs.

I och med att malsattningen med indexforvaltning ar att uppna samma avkastning
(vare sig lagre eller hégre) som indexet man foljer, utvarderas dessa placeringar
framst utifrdn det man kallar aktiv risk eller "tracking error”. Tekniskt beraknas
den aktiva risken som standardavvikelsen hos skillnaden mellan fondens och
jamforelseindexets avkastning. Ju lagre aktiv risk fonden uppvisar desto battre
féljsamhet har denna haft gentemot indexet.

Att tanka pa vid val av aktivt forvaltad fond

Vid aktiv forvaltning avviker man medvetet fran index. Det kan vara i
syfte att minska risken (svangningarna i vardet), men oftast ar syftet
att uppna battre avkastning &n marknaden i genomsnitt. Som sparare
bor man darfor stalla sig fragan om huruvida fonden har majlighet att
klara av det.

| forsta hand kan man som sparare undersdka fondernas tidigare vardeutveckling.
Aven om historisk avkastning inte ar ndgon garanti for framtida
forvaltningsresultat, sa ger den viktig information om hur fonderna har lyckats
hittills och &r en indikation p& hur val forvaltningen skots. Aven fondernas avgifter
och riskniva ar viktiga parametrar att ta hansyn till.

Tidigare har vi visat att spridningen, saval vad galler avkastning som risk och
avgifter, ar stérre mellan aktivt forvaltade fonder an mellan indexfonder. Med
anledning av detta kan det vid val av aktivt forvaltade fonder vara intressant att
gora en lite grundligare utvardering. Exempelvis kan man titta narmare pa vilken
placeringsstrategi fonderna har och pa vilket satt de avviker fran index.

For den initierade spararen finns det en rad olika nyckeltal tillhands for att
undersoka fondernas aktivitetsgrad, sdsom aktiv risk (tracking error) och active
share. Dessutom finns det matt som beskriver om fondernas aktiva
placeringsbeslut varit lyckosamma eller ej. Exempel pa sddana utvarderingsmatt ar
aktiv avkastning (alfa/Jensens alfa) och informationskvot.

FONDSPECIAL: AKTIV FORVALTNING OCH INDEXFORVALTNING 17



Fondbolagens férening

SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

Vad sager forskningen?

Argumenten for indexforvaltning bygger till stor del pa forskning som
visar att aktiva forvaltare, i genomsnitt och pa lang sikt, inte kan
prestera battre an marknaden (index).

Exempel ar Sharpe (1966), Jensen (1967) och Malkiel (1995). Wermers (2000),
som undersokt fonder under perioden 1975-1994, kommer visserligen fram till att
aktiva fonder i genomsnitt kunde valja ut aktier som slog marknaden. Dock gav
fonderna anda i genomsnitt inte béattre avkastning an index, vilket forklaras av
fondernas avgifter samt det faktum att likviditet maste hallas i fonden for att mota
spararnas insattningar/uttag.

Majoriteten av forskningen ar gjord pa den amerikanska aktiemarknaden, men
nagra fa studier gjorda pa europeiska marknader finns. Otten & Bams (2002) har
exempelvis undersokt 506 fonder pa fem europeiska marknader 1991-1998. |
motsats till de amerikanska studierna kommer Otten & Bams fram till att aktivt
forvaltade fonder, i synnerhet smabolagsfonder, genererar 6veravkastning (positiv
alfa efter avgifter). 1 en uppféljning kommer dock Otten & Thevissen (2011) fram
till att fér perioden 1992-2006 har inte fonderna lyckats battre &n marknaden. En
forklaring de for fram &r att fondmarknaden, som andel av aktiemarknaden, blivit
storre sedan forsta studien vilket gor det svarare for aktiva forvaltare att skapa
meravkastning. Samtidigt slar man fast att aktivt forvaltade fonder i genomsnitt
avkastat battre an indexfonder under perioden.

Under senare ar har forskningen utvecklats. Fran att enbart ha sett pa de aktivt
forvaltade fonderna som en homogen grupp, vars genomsnitt jamfors med
marknadsindex, har utvecklingen gatt mot att sarskilja dessa och undersoka vilka
faktorer som paverkar de olika aktiva fondernas avkastning.

Cremers m.fl. (2013) delar exempelvis upp de aktivt férvaltade fonderna utifran
graden av aktivitet (active share) hos dessa. De finner i sin forskning att fonder
med hdog active share, i genomsnitt, konsekvent ger en hégre avkastning &n aktivt
forvaltade fonder vars placeringar i mindre utstrackning avviker ifran index.
Studien visar alltsa att hog en active share kan indikera béattre forvaltningsresultat
och en storre majlighet till 6veravkastning i forhallande till index. Av denna studie
att doma kan en forklaring till att aktivt forvaltade fonder, i genomsnitt, har svart
att overtraffa sina jamforelseindex vara att for manga av dessa inte ar tillrackligt
aktiva.

Aven avseende den svenska aktiemarknaden finns négra studier som undersoker
om aktiva fonder kan skapa meravkastning. Dahlquist m.fl. (2000) undersokte 210
fonder under perioden 1993-1997 och kommer fram till att aktiefonder generellt
varken over- eller underpresterade medan réantefonder underpresterade. De
undersokte aven vilka faktorer som paverkar fondernas avkastning positivt och
kommer fram till att dessa ar avgifter (laga avgifter ar battre), storlek pa fonden
(sma fonder ar battre) samt omsattningshastighet (hg omsattning ar béattre).
Engstrém (2004), som undersokt 112 svenska fonder under perioden 1996-2000,
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visar ocksa pa ett positivt samband mellan avkastning och portféljomsattning.
Engstrém visar dessutom, i motsats till Dahlquist, att fonderna i genomsnitt
genererar positiv alfa, det vill sdga dvertraffar marknadens genomsnittliga
avkastning.

Nobelpriset 2013: Indexférvaltning och aktiv forvaltning

Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels Minne 2013
tilldelades Eugene F. Fama, Robert J. Shiller och Lars Peter Hansen. | synnerhet
Famas och Shillers forskning har haft stor inverkan pa diskussionen om aktiv
forvaltning och indexforvaltning. De visar bland annat att det ar omojligt att veta
om aktiekurserna kommer att ga upp eller ner imorgon eller i nasta vecka, medan
det finns stérre chans att forutspa hur det kommer att ga pa langre sikt.

Fama — ger stod at indexforvaltning

Fama ar upphovsman till den effektiva marknadshypotesen. Hypotesen sager att
aktiemarknaden reagerar pa all information sa snabbt att det darfor inte ar
mojligt for en forvaltare att valja aktier som ar battre &n genomsnittet.

Shiller — 6ppnar upp for aktiv forvaltning

Shillers forskning motséger inte Famas teori om att aktiemarknaden ar effektiv pa
kort sikt, men visar att det pa langre sikt finns mojligheter for en aktiv forvaltare
att utnyttja dverreaktioner pa aktiemarknaden. Begreppet ”lIrrational exuberance”
anvands idag for att beskriva nar aktiekurserna avviker fran vad som anses vara
en rimlig niva. Avvikelsen kan galla saval 6vervérdering (bubblor) som
undervardering (depression).
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Bade aktiv forvaltning och
indexforvaltning behovs

I denna fondspecial har aktiv forvaltning respektive indexforvaltning
framst beskrivits och analyserats utifran skillnaderna hos de olika
forvaltningsmodellerna. Som sparare ar det emellertid viktigt att tanka
pa att det finns fordelar med bada forvaltningssatten och att det inte
nodvandigtvis ar en fradga om antingen eller.

Vi har ovan redogjort for att de olika forvaltningsmodellerna, i viss man, rent av ar
beroende av varandra for att fungera pa ett optimalt sétt. Inte bara i stort, utan
aven for den enskilde spararen kan aktivt férvaltade fonder och indexfonder
komplettera varandra mycket vél i en portfélj.

Exempelvis kan man som sparare vélja aktivt forvaltade fonder for vissa
marknader (regioner) och indexfonder for andra. Det ar sjalvklart ocksa mojligt
kombinera aktivt forvaltade fonder och indexfonder inom samma marknader. Till
exempel skulle man kunna anvéanda indexfonder som bas i sina investeringar och
darutover lata aktivt forvaltade fonder utgora ett komplement i syfte att antingen
ge lite hdgre avkastning, eller i syfte att balansera risken.

Det ar ocksa viktigt att forsta att det eventuella valet mellan aktiva fonder och
indexfonder kommer mycket sent i beslutsprocessen vid ett val av fond. Langt
viktigare ar att dessférinnan gora valet av placeringsinriktning, alltsa vilken/vilka
overgripande fondtyper som passar spararen utifran dennes mal, spartid och
riskbenéagenhet.
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