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Sammanfattning

Var fjarde svensk viljer att investera kapital i hdllbara fonder. Det rader
konsensus om att den finansiella marknaden har paverkats av den 6kade
medvetenheten kring hallbarhet vilket foretag har anammat och bedriver
allt mer omfattande CSR-arbete. Malet med denna undersokning ar att
besvara fragan kring huruvida hallbara fonder ger upphov till battre
riskjusterad avkastming kontra konventionella fonder samt om ett eventuellt
samband finns mellan aktivt och passivt forvaltade sadana. I rapporten
jamfors sammanlagt 16 fonder mellan ar 2012 och 2018, varav 8 fonder ar
konventionella och 8 ar hallbara. Vidare ar halften av dessa fonder passivt
forvaltade och resterande aktivt forvaltade. De beddomningsmatt som
anvands i undersokningen ar Sharpekvot och Sortinokvot. Resultatet visar
att de konventionella fonderna har en hégre riskjusterad avkastning an de
hallbara fonderna. Resultatet jamfors med tidigare forskning inom omradet
och diskuteras mot de hypoteser som presenteras i teorin.

Nyckelord: CSR, Hallbarhet, Hallbara fonder, SRI, Morningstar
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Abstract

Every fourth Swede chooses to invest their capital in sustainable funds.
There is consensus on the fact that the financial market has been affected
by the increased awareness on sustainability which companies have
embraced and now manage extensive CSR-work. The goal of this essay is to
answer the question whether sustainable funds contributes larger to a
portfolios risk adjusted return than conventional mutual funds and if there
is a connection between that and passive or active fund management. The
report compares 16 funds between the years of 2012 to 2018, whereas 8
funds are conventional and 8 are sustainable. Furthermore, half of each
group is passively managed and half is actively managed. The ratios used to
measure risk adjusted return in this essay is the Sharpe ratio and the
Sortino Ratio. The results show that the conventional funds have a higher
risk adjusted return than the sustainable funds. The result is further
compared to previous research and discussed towards the hypotheses
presented in the theory chapter.

Keywords: CSR, Sustainability, Sustainable funds, SRI, Morningstar
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Inledning

Problembakgrund

[ samband med digitaliseringens framfart har processen att investera
kapital blivit snabbare och mer lattillganglig. Enligt Svenska Bankforening
(2019) har de svenska hushallens finansiella tillgangar stigit med nastan 200
procent sedan 1996 varav 6kningen framfor allt har skett i fond- och
forsakringssparande. Denna 6kning beror delvis pa Sveriges
premiepensionssystem som innebadr att alla svenska medborgare med
deklarerad inkomst automatiskt har sin premiepension placerat i fonder hos
privata och statliga fondbolag. Fran ar 1997 till ar 2017 har hushallens
finansiella tillgdngar investerade i fonder 6kat fran 276 miljarder kronor till
1159 miljarder kronor (Svenska Bankfoéreningen, 2019).

[ takt med det 6kade intresset for direktsparande i fonder har utbudet av
fonder okat kraftigt vilket medfort att det idag finns ungefar 2500 fonder pa
den svenska marknaden utfardade av olika finansiella institut.
Fondférmogenheten placerad i aktiefonder i slutet av 2017 var enligt
Svenska Bankforeningen (2019) cirka 57 procent. Vidare har hallbarhet
blivit ett omdebatterat amne i samhallet och medvetenheten kring
hallbarhetsfragor har 6kat vilket har lett till hogre stillda krav pa foretags
ansvarstagande gallande etik- och miljoansvar. Det rader konsensus om att
hallbarhetsfragor aven influerat den finansiella marknaden, sdledes ar en
stor del av utbudet pa fonder idag hallbarhetsmarkta. Pa grund av hogre krav
fran samhallet har sa kallade Social Responsible Investments (SRI) blivit allt
mer aktuellt och banker och andra fondutfardande institut har inlett
markningar av aktier, fonder och andra finansiella instrument efter
hallbarhetsbetyg.

Morningstar ar ett respekterat och hogt ansett foretag i finansbranschen
som tillfér investerare pa marknaden med oberoende analyser av fonder,
aktier och annan marknadsdata. Ar 2016 introducerade Morningstar ett
hallbarhetsbetyg, Morningstar Sustainability Rating, skapat for att spegla
hur val féretagen som har placerat kapital i en fond hanterar sitt
hallbarhetsansvar enligt ESG (Environmental, Social, Governance)
(Morningstar, 2018). Fondbetygen som Morningstar utfardar ar det
vedertagna alternativet svenska banker och institutioner anvander for att
askadliggora for sina kunder hur bra en fond presterat.
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Samhallets utvecklade medvetenhet kring hallbarhet har medfort att
foretags samhallsansvar numera diskuteras i bredare termer an tidigare. En
vanlig bendmning ar CSR (Corporate Social Responsibility) som ofta knyts
an till tre 6vergripande kategorier av hallbarhet - ekonomisk, social och
miljomassig (Ax & Kullvén, 2015). D3 intresset for hdllbara fonder har blivit
storre och ndstan var fjarde person valjer att investera kapital i hallbara
fonder (SvD, 2018) har det blivit viktigare for foretag att arbeta med CSR.
Efterfragan pa hallbara fonder har bedrivit banker och andra fondutfardande
instituts arbete med hallbarhetsfragor och har blivit ett allt mer vanligt
investeringsalternativ pa den finansiella marknaden.

En tidigare studie undersdkte huruvida investerare varderar ett foretags
engagemang for CSR-arbete. Resultatet i studien visar att det finns en positiv
koppling mellan ett foretags CSR-rykte och hur foretaget varderas pa
marknaden. Fran en strategisk synpunkt visar studien att investerare
generellt uppfattar ett foretags sociala insatser positivt vilket aven styrker
argumentet om att CSR forbattrar ett foretags ekonomiska hélsa och
marknadsvarde. Vidare tyder studiens resultat pa att ett foretags CSR-rykte
inte endast paverkar dess kortsiktiga finansiella resultat utan dven paverkar
marknadens uppfattning om dess langsiktiga tillvaxt och framtida prestation
(Rodgers et.al, 2013).

Problemdiskussion

Mycket kritik har uppstatt kring hdllbarhetsmarkta fonder om huruvida
titeln hdllbarhet anvéands i huvudsak for att dolja hoga forvaltningsavgifter.
Analyschef Jonas Lindmark pa fondtjansten Morningstar menar att
hallbarhetsmarkta fonder ofta forsoker dolja hoga avgifter pa grund av att
fondbolagen saknar konkurrensfordelar. Han menar dven att det i praktiken
sallan ar en skillnad mellan innehaven i hdllbarhetsmarkta fonder och
vanliga Sverigefonder (Expressen, 2018).

Vidare finns ytterligare komplexitet kring mating och beddmning av
hallbarhet. Enligt Morningstar ar inte alltid analytiker 6verens om huruvida
en fond anses vara hallbar. Detta beror pa att det inte finns ett
standardiserat satt for foretag att presentera sitt hallbarhetsarbete utifran
ESG-matt (Morningstar, 2017). Foretags hallbarhetsarbete varierar i
praktiken och begreppet hallbarhet definieras saledes olika beroende pa vad
foretaget i friga har fér mal och strategier for sitt hallbarhetsarbete. Aven
foretagsspecifika sardrag paverkar hur ett foretag arbetar med hallbarhet.
Det finns exempelvis betydande skillnader mellan hur globala och lokala
foretag arbetar med hallbarhet (Ax & Kullvén, 2015).
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Vidare anvander Sustainalytics, som ar ett foretag Morningstar hamtar
bolagsdata ifran, och MSCI, som ar ett annat foretag for analyser av
bolagsdata, olika bedémningsmatt och analytiska ramverk vid bedomning av
hallbarhet. Detta leder stundtals till att analytiker inte alltid ar 6verens om
hur de bedomer ett foretags hallbarhetsarbete (Morningstar, 2017).

Ett annat omdebatterat &mne vid val av fonder ar huruvida fonder med
passiv forvaltning eller aktiv forvaltming ar att foredra. Aktivt forvaltade
fonder har som mal att generera hogre avkastning an sitt jaimforelseindex,
detta mot att en hogre fondavgift tas ut. Enligt Nordea (2018) beror
avkastningen i en aktivt forvaltad fond pa utvecklingen pa marknaden och
pa fondforvaltarens formaga att analysera bolag. Avkastningen kan saledes
vara lagre eller hogre an jamforelseindex (Nordea Fondmagasinet, 2018).
Om aktivt forvaltade fonder misslyckas generera hogre avkastning an
jamforelseindex gar syftet med att betala hogre fondavgifter forlorat och
passivt forvaltade fonder blir ett battre investeringsalternativ. Forskaren
William F. Sharpe (1966) ar en av manga som antyder att det ar oerhort
ovanligt att aktivt forvaltade fonder lyckas generera hogre avkastning dn
jamforelseindex.

Overgripande syfte

Syftet med denna studie ar att undersoka relationen mellan hallbara och
konventionella fonders prestation i forhallande till risk och hallbarhetsbetyg.
Studien d&mnar vidare att undersoka om nagon skillnad finns mellan passivt
och aktivt forvaltade hallbara kontra konventionella fonder.

Problemformulering

- Finns det ndgon skillnad pd passiv och aktiv forvaltning gdllande
prestation i relation till risk hos hdllbarhetsmdrkta fonder kontra
konventionella fonder?

Avgransningar

Studien ar avgransad till att endast undersoka investeringsprodukter
utfardade av svenska institut. Undersokta produkter ar betygsatta enligt
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Morningstars hallbarhetsbetyg som i sin tur bygger pa Sustainalytics ESG-
matt. Studien avgransar sig aven till att undersoka fondernas utveckling
under tidsperioden 2012-01-01 till 2018-12-31.

De fonder som av forfattarna anses hallbara erhaller ett varde pa 4-5 pa en
skala 1-5 i Morningstar Sustainability Rating. Vidare jamfors 8 hallbara
fonder med 8 konventionella fonder, varav hilften av de hallbara och
konventionella fonderna ar aktivt forvaltade fonder och resterande passivt
forvaltade.

Oversikt

Kapitel 2 beskriver den bakomliggande teori och tidigare forskning som
anses relevant for studiens fragestillning samt de modeller och verktyg som
anvands. Kapitel 3 beskriver vilka metoder och tillvigagangssatt som
anvants for att samla in data och genomféra undersokningen. Kapitel 4
innehaller erhallet resultat fran utférd metod. Slutligen diskuteras det
erhallna resultatet i kapitel 5.

Forfattarens bidrag

Forfattarna till rapporten har varit delaktiga i samtliga delar av arbetet.
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Teori

Foljande kapitel presenterar den grundldggande teori som undersékningen
utgdr ifran. Darefter presenteras de modeller som kommer anvandas for att
bearbeta studiens data och de hallbarhetsverktyg som anvénts for att valja ut
undersokningens fonder.

Effektiva marknadshypotesen

En utgadngspunkt for denna studie ar den sa kallade effektiva
marknadshypotesen (EMH). Grunderna till teorin om den effektiva
marknadshypotesen formulerades under 1960-talet av den amerikanske
nationalekonomen Eugene Fama och utgar ifran idén att det existerar
effektiva marknader. Famas teori menar att finansiella marknader ar
effektiva da priset pa en tillgang eller ett vardepapper totalt aterspeglar all
tillgdnglig information pa marknaden. Priset anses da korrekt i den
meningen att investerarkollektivets analys reflekterar informationen.
Hypotesen yrkar sdledes pa att det ar omojligt att konsekvent prestera
battre an marknaden genom att anvianda nagon information redan kand av
marknaden. Det dr dirmed omojligt att finna tillgdngar som inte ar korrekt
varderade varpa den positiva avkastning investerare formar generera beror
pa slumpen (Fama 1965).

Den effektiva marknadshypotesen rymmer tre nivaer av
marknadseffektivitet baserat pa vilken information som finns tillganglig:
den svaga, den medelstarka och den starka formen av effektivitet. Den svaga
formen av effektivitet innebdar att priset pa vardepapper enbart styrs av data
om den historiska utvecklingen. Den medelstarka formen av effektivitet
anfar att priset pa ett vardepapper reflekteras av all for marknaden
tillganglig information. Vidare innebar den starka formen av
marknadseffektivitet att marknadspriset aterspeglar all befintlig
information, saval publik som privat insiderinformation (Fama 1970).

Famas teori kring marknadens effektivitet star dock ofta ifragasatt och ses
som kontroversiell. Kritiken mot teorin innefattar bla. att hypotesen antar
att alla investerare uppfattar och analyserar den tillgdngliga informationen
pa samma satt. Vidare bor ingen investerare kunna avkasta mer dn nagon
annan med samma mangd investerat kapital utan identisk avkastning bor

vantas (Dhir, 2019).
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Kritiker menar att hypotesen har inslag som ar korrekta men pekar pa
aspekten av psykologiska affekter som motargument. Shleifer (2000) menar
att priset pa tillgdngar delvis fluktuerar som en konsekvens av att
investeraren inte alltid handlar rationellt. Att mdnniskan i alla lagen ska fatta
rationella beslut helt utan avvikelser anses omojligt vilket gett upphov till
teorin om sa kallad Behavioral Finance.

Huruvida denna studie genererar entydiga resultat for samtliga fondgrupper
oavsett forvaltare eller karaktir eller om resultatet ar av varierande karaktar
avgor om det ar lampligt att bekrafta eller ifrdgasatta nagon av de tre
formerna av marknadseffektivitet.

Fraktala marknadshypotesen

Fortsatt investeringsteori formulerad for att forklara och forutspa
marknadens beteende och rorelse innefattar s.k. Fractal Market Hypothesis, i
denna studie den fraktala marknadshypotesen (FMH). FMH formulerades av
Edgar E. Peters och utgar fran att kombinera fraktaler och kaosteori med
traditionella kvantitativa metoder. Marknadens dagliga slumpmassighet och
anomalier som exempelvis markandskrascher och panikscenarion tas i
hansyn. Vidare bygger den fraktala marknadshypotesen pa foljande fem
implikationer:

1. Marknaden &r stabil nar det finns investerare som fyller ett stort
spektrum av investeringshorisonter, vilket forsakrar att det finns
tillrackligt med likviditet for daghandlare.

2. Informationsuppsatmingen ar mer relaterad till marknadssentiment
och tekniska faktorer pa kort sik dn pa lang sikt. I takt med att
investeringshorisonten lider langre, dominerar den langsiktiga
fundamentala informationen. Sdledes aterspeglas endast information
som dr relevant for den specifika investeringshorisonten.

3. Om en intrdffad handelse leder till att validiteten av fundamental
information framstar tvivelaktig, valjer langsiktiga investerare att
antingen avsta fran investeringen eller paborja dagshandling baserat
pa den kortsiktiga informationsuppsatmingen. Nar marknadens
totala investeringshorisont krymper till en enhetlig niva blir
marknaden instabil I detta fall finns inga langsiktiga investerare som
stabiliserar marknaden genom att erbjuda likviditet till kortsiktiga
investerare.

4. Priser aterspeglar en kombination av kortsiktig teknisk dagshandel
och langsiktig fundamental vardering. Kortsiktiga prisforandringar ar
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likartade att vara mer volatila an langsiktiga placeringar.
Underliggande marknadstrend reflekterar forandringar i forvantade
vinster, baserat pa forandrat marknadsklimat. Kortsiktiga trender ar
troligtvis resultatet av flockbeteende. Det finns ingen anledning att tro
att kortsiktiga marknadstrender beror pa den langsiktiga
marknadstrenden.

5. Om en tillgdng inte har ndgon anknytning till den ekonomiskascykeln
kommer inte en langsiktig trend att existera. Dagshande], likviditet
och kortsiktig information kommer att dominera.

Till skillnad fran EMH kommer priset enligt teorin om FMH inte alltid att
reflektera all for marknaden tillganglig information, utan endast den
information som ar relevant for investeringshorisonten (Peters 1994).

Behavioral Finance

Behavioral finance ar ett falt inom finans som féresprakar att manniskans
psykologiska aspekter och egenskaper paverkar hur individen agerar vid
investeringar pa vardepappersmarknaden. Nobelpristagaren i ekonomi ar
2013, Robert . Shiller (2003) ifragaséatter klassisk marknadseffektivitet och
menar att EMH ar alldeles for enkelsparig, detta da investerare inte alltid
handlar rationellt och att priser pa marknaden inte alltid ar korrekta. Vidare
menar Robert J. Shiller att den centrala fragan i Behavioral Finance ar att
kartlagga varfor investerare agerar irrationellt och genomfor systematiska
fel i forhallande till teorin om EMH. Detta beteende paverkar i sin tur
marknadseffektiviteten och skapar upphov till ineffektivitet i form av
exempelvis under- eller 6verreaktioner pa ny information, 6veroptimism
eller i extremfall bubblor och krascher i marknaden. Denna ineffektivitet pa
marknaden teoretiseras i faltet om Behavioral Finance med hansyn till att
deltagare pa marknaden kan dra nytta av den.

Modern portfoljvalsteori

Den valrenommerade och nobelprisbelénade amerikanske
nationalekonomen Harry Markowitz formulerade och publicerade ar 1952
en artikel om portféljvalsteori for val av vardepappersinvestering.
Markowitz ar sedermera kand som skaparen av den moderna portféljteorin
(MPT).

Teorin utgar fran att alla investerare ar rationella och efterstravar
ekonomisk nytta 6ver andra eventuella preferenser. Grundstenen i MPT
bygger pa att individen som investerar i virdepapper inte bor allokera hela
sitt kapital pa enskilda aktier utan istillet diversifiera sin portfélj i form av
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att sprida sammansattningen av vardepapper till flertalet olika bolag. P detta
satt minimineras bolagsspecifik risk och forutsatmingarna for att skapa en
portfolj med mojlighet till god riskjusterad avkastning (Markowitz 1952).

Markowitz (1952) visar hur sammansattning av vardepappersportfoljer kan
optimeras med hjalp av relevant historisk information. For att konstruera en
portfolj som ger den hogsta mojliga avkastningen i forhallande till riskniva
tas hansyn till portféljens forvantade avkastning och varians. Viktigt
antagande for MPT ar att det diversifiering trots allt inte kan eliminera all
risk i en portfolj da en del vardepapper Korrelerar. Darav bor investerare
istdllet sammansatta en kombination av aktier med olika férvantad
avkastning och risk for att uppna en optimal portfdlj avseende forvantad
avkastning och varians. Det intressanta enligt MPT ar sdledes inte
egenskaperna hos ett specifikt viardepapper utan hur de kan sammansattas
och bidra till en portfélj (Markowitz 1952).

Passivt forvaltade fonder

Indexfonder likstills ofta passivt forvaltade fonder da de i de flesta fall ar just
det. En fond kan dock vara passivt forvaltad utan att ha malet att efterfolja ett
marknadsindex. Indexfonder ar fonder vars vardeutvecklings mal ar att inte
avvika fran det marknadsindex som forvaltaren valt att spegla. Indexfonder
foljer ofta olika borsindex for aktier. Nar en fondsparare koper en fondandel

i en indexfond far denne indirekt dgande av aktier i samma sammanséatming
bolag som ingar i indexet. Indexfonder har ofta lagre forvalmingsavgift
jamfort med aktivt forvaltade fonder da de kraver mindre hantering av
forvaltaren (Indexfonder.Info 2018).

Aktivt forvaltade fonder

[ en aktivt forvaltad fond har fondférvaltaren mandat att ta aktiva beslut och
valja ut vilka vardepapper eller andra tillgdngar denne vill investera i.
Placeringsbesluten tas alltsa aktivt och inte utifran att efterlikna ett index
och dess rorelser. Aktivt forvaltade fonder tenderar att ha en hogre
forvaltmingsavgift an passivt forvaltade fonder. Det beror pa att en eller flera
fondforvaltare ar anstillda for att skota fondens placeringar.

Forvaltarna ska saledes ha betalt for sitt arbete och alternativa kostnader for
exempelvis analysverktyg och analysverktyg uppstar. Foresprakare av aktiv
forvaltning menar att aktiv forvaltning ar fordelaktigt i och med den stérre
flexibiliteten framst i tider da langvarig positiv marknadsutveckling bryts pa
marknaden (Pollock, 2015).
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Modellteori

For att genomfora berdkningar pa valda fonders prestation samt prestation i
forhallande till risk anvands ett antal olika modeller. De modeller och
bedomningsmatt som anvands ar total- och nettoavkastning, Sharpekvot,
Sortinokvot och Calmarkvot. Nedan presenteras de modeller som anvands
for att mata utvalda fonders prestation och dess prestation i forhallande till
risk.

Total- och nettoavkastning

Med totalavkastning menas den avkastning en fond presterat bortsett fran
eventuella avgifter tillhorande fonden. Totalavkastning anvands for att
bestimma den faktiska avkastning en forvaltare presterat under
tidsperioden. A andra sidan beskriver nettoavkastningen den avkastningen
en fondsparare faktiskt far ut av en fondinvestering. I nettoavkastningen ar
fondens avgifter medrdaknade i portféljutvecklingen. Det ar detta som visas
pa de flesta handelsplatser for fonder.

Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ar en modell som berdaknar
avkastningskravet for en tillgang med hjalp av sambandet mellan risk och
forvantad avkastning under en bestimd period. Teorin till CAPM &r en
utvidgning av Markowitz portfoljteori. Betavardet avser den systematiska
risken, dvs den risk som inte kan bortses eller diversifieras ifran, sdsom t.ex.
lagkonjunktur.

Sharpe Ratio

Sharpekvot ar ett matt som beskriver riskjusterad avkastning. Mattet ar
framtaget av William F. Sharpe som ar 1990 tillsammans med Harry M.
Markowitz och Meron H. Miller tilldelades nobelpriset i ekonomisk
vetenskap for sina pionjarinsatser inom finansiell ekonomi
(Nationalencyklopedin, 2019). Sharpekvoten talar om hur mycket
avkastning per total risk som en fond presterat. I enighet med modern
portfoljteori fattar placerare rationella beslut for att alltid uppna sa hog
avkastning per risk som mojligt.

Den riskjusterade avkastmingen dr fondens avkastning justerat for
placeringens risk, tva fondportfoljer som genererat samma avkastning kan
alltsa ha levererat olika hog riskjusterad avkasting i och med differenser i
portfoljernas riskniva. Vidare vid jamforelse av tva fondportfoljer innebar
en hogre Sharpekvot att fondens riskjusterade avkastning varit battre.
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Sortino Ratio

Sortinokvoten ar likt Sharpekvoten ett matt for att utvardera en placerings
riskjusterade prestation. Mattet ar en variation pa Sharpekvoten som skiljer
sig ati att den enbart anvander investeringarnas negativa volatilitet till
skillnad fran Sharpekvoten dar total volatilitet (standardavvikelse) anvands i
berdkningen. Teorin bakom Sortinokvoten ar att volatilitet pa uppsidan ar
positivt for investeringen och darav inte behéver tas i hansyn i
riskberdkningar. Volatiliteten pa uppsidan tas sdledes ur ekvationen vid
berdkning av Sortinokvoten varpa enbart den negativa standardavvikelsen
anvands (Rollinger, T & Hoffman, S 2017).

Hallbarhetsverktyg

Studiens val av hallbara fonder utgar ifran tva olika verktyg som bedémer en
fonds hallbarhet, Morningstar Sustainability Rating (MSR) och
Hallbarhetsprofilen. MSR ges levereras av foretaget Morningstar och
Hallbarhetsprofilen av organisationen Sveriges Forum for Hallbara
Investeringar (Swesif). Bada utgivare av dessa verktyg ar oberoende institut
och uppfyller syftet att objektivt redogora for och jamfora fondernas
prestation och profil gillande héllbarhet.

Morningstar Sustainability Rating

Morningstar har sedan 2016 givit ut ett hallbarhetsbetyg som kallas
Morningstar Sustainability Rating (MSR) vilket skapades for att ge
investerare ett verktyg att utvardera sina portfoljer ur ett
hallbarhetsperspektiv. Mattet baseras pa ESG-betyg fran Sustainalytics som
ar ett foretag ledande inom oberoende undersokning av foretags ESG-
prestation. (Morningstar, 2017). ESG star for Environmental, Social och
Governance vilka ar tre standardkriterier for hallbarhetsmedvetna
investerare att bedoma ett foretags verksamhet. Environmental,
miljokriteriet, avser hur ett foretag hanterar och presterar ur
miljosynpunkt. Exempelvis behandlar kriteriet foretagets
energianvandning, utslapp och resursforbrukning. Social, samhallskriteriet,
avser hur foretaget skoter fragor kring bla. jamstilldhet, manskliga
rattigheter och konsumentskydd. Governance, ledningskriteriet, avser hur
foretaget presterar i fragor kring bla. ledningsstruktur, relationer till
anstallda och ekonomisk kompensation till anstallda.

[juli 2017 férvarvade Morningstar 40 procent dgarandel i Sustainalytics
vilket utgjort en viktig milstolpe i deras samarbete att vidare vara en ledande
oberoende leverantor av hallbarhetsrating (Sustainalytics, 2017).
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Morningstar Sustainability Rating baseras pa det simpla konceptet att
innehavens vikt i fondportf6ljen och dess enskilda hdllbarhetsbetyg
summeras till en portfoljs totala hallbarhetsbetyg. Vidare viktas dven en
jamforelse for hur stor risken ar for hallbarhetskontroverser hos portféljens
bolag relativt sd kallade peers, konkurrerande fonder och bolag i samma
branschkategori. For att en fondportfdlj ska erhadlla ett ESG-betyg maste
minst 50 procent av portfoljens innehall ha ett enskilt ESG-betyg.
Portféljens hallbarhetspodng berdknas som foljer:

PSS = PS... — PS; (1)

Dar PSS ar portfoljens hallbarhetspodng, PSesc portfoljens ESG-poang och
PSc portfoljens poang gallande risk for hallbarhetskontroverser.

Nar portféljens hadllbarhetspodng ar utrdknad och fonden kategoriserad
delges fonden ett betyg pa en skala mellan 1-5. Vidare delger Morningstar
aven en variant av detta betyg med historisk hansyn som summerar
fondportfdljers historiska hallbarhetspoang for att bidra till att investerare
kan bedoma langsiktigheten hos en fond gallande hallbarhetsprofilen
(Morningstar, 2018).

2.8.2  Hallbarhetsprofilen

Swesif, Sveriges Forum for Hallbara Investeringar, ar ett oberoende
natverksforum for organisationer som arbetar for eller med hallbara
investeringar i Sverige. Verksamhetens langsiktiga malsatming ar bla. att
oka kunskapen om hallbara investeringar och bidra till relevant statistik
over hallbara investeringar i Sverige (Swesif, 2018). Hallbarhetsprofilen
(HP) ar ett verktyg som Swesif skapat vars syfte ar att bidra till
fondsparares behov att enkelt och 6verskadligt fa tillgang till information
kring hur fonder tillimpar hallbarhetskriterier i sin forvalming. HP &r ett
standardiserat informationsblad som beskriver fonders inriktning vad galler
integrering av ansvarsfulla investeringar och kan ses som ett komplement
till det traditionella fondfaktabladet. Det ar dock inte en certifiering,
markning eller kvalitetsstimpel utan bor endast betraktas som en
informationsstandard for fondbolag att pa ett branschenligt vis redovisa hur
deras fonder beaktar hallbarhet.

Fondsparare kan med hjalp av Hallbarhetsprofilen filtrera ut fonder utifran
de tre kriterierna vdljer in, viljer bort och pdverkar. Under Kriteriet vdljer in
kan det valjas att endast visa fonder dar "Hallbarhetsaspekter dr avgérande
for forvaltarens val av bolag” eller att "Fondens forvaltare tar hdansyn till
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hallbarhetsfragor”. Under kriteriet vdljer bort kan fondspararen vélja hur
fonder och dess forvaltare aktivt valjer bort olika produkt- och
tjdnsteomraden sdsom bla. pornografi, tobak och alkohol men dven fonder
som valjer bort att investera i bolag eller lander som ej foljer internationella
normer. Kriteriet pdverkar handlar om huruvida fonden aktivt paverkar
andra att vara eller bli hdllbara. Det kan ske exempelvis genom aktiv dialog
med portfoljens bolag i egen regi eller att delta i valberedningar och résta pa
bolagsstimmor (Swesif, 2018).

Tidigare forskning

Kreander et.al (2002) undersokte 80 olika fonder fran sju europeiska lander
varav 40 sa kallade etiska fonder och 40 konventionella. Studien omfattade
data kring fonderna under tidsperioden 1996-1998. Likt denna
undersokning anvande sig forfattarna av riskjusterade avkastningsmatt
sasom Sharpekvoten. Resultatet visar ingen signifikant skillnad géllande
prestation mellan de tva fondgrupperna trots de etiska fondernas
placeringsbegrinsningar. Aven gillande de riskjusterade avkastingsmatten
presterade grupperna likvardigt. Dock visade studiens resultat vissa tecken
pa att de etiska fonderna var mindre riskfyllda i matt av volatilitet.

De Souza Cunha och Samanez (2012) publicerade en studie av hallbara
investeringar pa den brasilianska aktiemarknaden. Undersokningen
omfattade tidsperioden 2005-2010 och innefattade kvoter som Sharpe,
Treynor och Sortino. Resultatet visade att de hadllbara
investeringsalternativen inte uppnadde en tillfredsstillande avkastning
under tidsperioden och underavkastade marknadsindex. Forfattarna menar
att dessa resultat indikerar att begransningarna géllande hallbar
kapitalallokering i Brasilien kan vara harmfullt fér investerares avkastning
och dragning till riskfyllda investeringar. Enligt forfattarna innefattar
begransningarna bla. att den brasilianska finansmarknaden an inte ar
overtygad om hallbarhetsarbetets signifikans gillande langsiktig ekonomisk
prestation.

Ytterligare en studie, publicerad i The Australian Economic Review av Tippet
(2001) undersoker etiska fonder kontra konventionella. Studiens resultat
visar att de etiska investeringsalternativen genererar en samre riskjusterad
avkastning dn de konventionella. I vissa fall presterade de dven sdmre dn den
riskfria rantan. Resultatet pekar pa att investerarare som efterfoljer vissa
restriktioner och utesluter investeringsalternativ som inte anses hallbara

12



Hallbara kontra konventionella fonder
- En prestationsstudie om passivt och aktivt forvaltade fonder

André Gustafsson, Nicole Issa 2019-06-12

presterar samre. Studiens resultat gor det lampligt att bekradfta Markowitz
portfdljteori da den sager att portf6ljens riskniva bor minimeras genom
diversifiering for att pa sa satt uppna en optimal avkastning.

Bauer, Derwall & Otten (2007) undersoker och diskuterar i sin publikation i
Journal of Business Ethics etiska fonders prestation i relation till
konventionella fonder pad den kanadensiska fondmarknaden. Forfattarna
argumenterar for varfor etiska fonder bor vara dyrare att férvalta och
sdledes generera en lagre nettoavkastning. Etiska fonder genomfor i sin
urvalsprocess s.k. etisk screening, som ar processen dar fonder sorteras,
granskas och rankas efter etiska krav, vilket anses allmant uppfattat som en
kostsam process. Fortsattingsvis argumenteras dven for att
placeringsbegransningar leder till diversifieringsproblem i portféljen enligt
Markowitz portféljteori (1952). Studiens resultat motsager sig tidigare
forskning som gor ansprak pa att det ar kostsamt att investera i hallbara
fonder. Studien ber6ér dven hur pass statistiskt signifikant resultat som
uppstod for matten som mater riskjusterad avkastning. Resultatet visar
ingen statistiskt signifikant skillnad i avkastning i forhallande till risk mellan
fondgrupperna. Undersokningens etiska portféljsammansatming har under
tidsramen for undersokningen (1994-2003) presterat mindre dn en
procentenhet simre dn den konventionella portféljsammansatmingen med
marginellt lagre Sharpekvot. Slutsatsen innefattar aven ett ifrdgasattande
kring till vilken grad etiska fonder faktiskt differentierar sig fran
konventionella fonder vilket uppfattas allt annat dn uppenbart. Studien
menar vidare att etiska fonder pastas genomfora etisk screening pa flertalet
satt varpa forfattarna ej kan finna signifikant skillnad i investeringsstil
mellan fondgrupperna. Dessutom korrelerar studiens undersokta etiska
fonder mer med konventionellt marknadsindex dn etiska index.

Idén kring CSR omfattar ansvarsfullt foretagande enligt de tre ESG-
kriterierna. Blomgren (2010) undersokte huruvida omfattande CSR-arbete
gar ihop med foretagens ofta grundlaggande mal, att maximera vinsten. CSR-
arbetet bor generera mer for foretaget dn vad det kostar for att det ska vara
vart modan for foretaget. Undersokningens resultat pavisar att CSR-arbete
kan paverka ett foretags vinst genom att positiva effekter i form av starkt
varumadrke och hallbar affarsmodell stirker det specifika foretagets
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marknadsstallning. Daremot visar studien att, trots 6kad vinst, hjalper
arbetet inte foretaget att nd hogre vinst dn den genomsnittliga pa
marknaden.
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Metod

Fo6ljande kapitel beskriver de metoder och matt som valts och varfor dessa
har valts att anvandas i undersokning. Vidare beskrivs hur dessa metoder
och matt kopplas till undersokningen.

Litteratursokning

Undersdkningens litteratursokning genomfors till absolut majoritet med
hjalp av databaser for vetenskapliga artiklar sisom Primo och Google
Scholar. [ storsta mojliga man har kdllor med uppskattat hog tillforlitlighet
anvants. Viss litteratur har vidare hdmtats fran kursbocker om exempelvis
kvalitativ och kvantitativ forskningsprocess.

Datainsamling

Undersokning av fondernas prestation géllande avkastning sker utifran
samtliga fonders drsavkastning under den valda perioden. Den typen av data
som anvands ar sdledes sa kallad sekundardata vilket i korta drag kan
beskrivas som information som sedan tidigare har samlats in av andra
forskare eller ar s.k. process- eller registerdata (Olsson, H & Sorensen, S
2011). Denna data hamtas fran Morningstar i form av fondfaktablad,
hallbarhetsbetyg och avkastningshistorik. Da samtliga data kring fondernas
prestation hamtas fran samma oberoende killa minskar risken for
osdkerhet kring studiens trovardighet vilket kan uppstd vid inkonsekvent
datainsamling. All inhdmtad data fér vardera fonder och fondgrupper
sorteras i Microsoft Excel dar berdkningar med de valda matten genomfors.

Den inhdmtade data om fondernas avkastning under den valda tidsperioden
grundar sig pa det geometriska medelvardet av de valda fondernas
arsavkasting. Ett geometriskt medelvarde raknas i denna studie ut genom
att fondernas arliga avkastning inhdmtas till Microsoft Excel och noteras
arsvis for tidsperioden varpa medelvardet av dessa separata arsavkastningar
for vardera fonder.

Ytterligare information om fondernas hallbarhetsprofil hamtas fran
Hallbarhetsprofilen som bland annat erbjuder filtrering av hallbara fonder.
Detta for att sdkerstilla fondutgivarens intention att bedriva en hallbar
investeringsstrategi.
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Fondval

Jamforelse av svenskt utfirdade konventionella och hallbara fonder som ar
passivt eller aktivt forvaltade bor ske pa ett rattvist satt jamfors samma antal
fonder per fondgrupp. Vidare jamfors ett antal aktivt forvaltade fonder
kontra passivt forvaltade, indexfoljande fonder. Valda fonder ar aktiefonder
vars placeringsbestimmelser innefattar att portféljen ska bestad av minst 80
procent svenska bolag. Fonderna valjs utifran Morningstars fondlista
inklusive hallbarhetsbetyg samt efter studerande av fondernas faktablad
vilka beskriver huruvida fonden forvaltas aktivt eller passivt samt hur
fonden stiller sig till hallbarhetsfragor. Morningstars hallbarhetsbetyg satts i
form av jordglober pa en skala fran 1 till 5. Valda fonder som anses hallbara
har betygen 4-5 pa denna skala. Fonder med betyg 4-5 pa historisk
Morningstar Sustainability Rating anses alltsa vara bland de basta eller 6ver
genomsnittet i sin fondkategori. Samtliga fonder som anvands i
undersokningen ingar i Morningstars globala kategori kallad Europe Equity
Large Cap.

[ och med de harda kraven pa hallbarhetsrankning samt att de hallbara
fonderna ofta ar relativt unga jamfért med de konventionella fonderna ar
urvalet begransat. Forfattarna valde darfor att begransa undersokningen till
ett urval pa 16 fonder for att maximera tidsramen fér undersokningen.
Tidsramen for unders6kningen av fondernas prestation relativt varandra blir
dock begransad. Alla fonder som valjs har varit aktiva i minst 7 ar varav
tidsperioden for undersokningen galler 2012-01-01 till 2018-12-31. Valet av
fonder ur de olika fondgrupperna ar aktiva val vilka i storst mdjliga man har
lika forutsattningar géllande forvaltat kapital, riskniva, alder och
placeringsstrategi. Den aspekt som kan skilja sig ar fondernas olika
hallbarhetsprofiler.

Indexval

For att jamfora fonders prestation behovs forst och framst ett
jamforelseindex vilket bast representerar utvecklingen for den marknad de
olika portfdljernas bestindsdelar befinner sig pd. Da fondportfoljerna bestar
av minst 80 procent svenska aktier anvander sig studien av ett index som
visar Stockholmsborsens utveckling. Det index som anvands ar SIX Portfolio
Return Index (SIXPRX) vilket visar genomsnittlig utveckling inklusive
utdelningar pa Stockholmsborsen justerat for de placeringsbegransningar
som galler for aktiefonder.
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Aktiv forvaltade fonder har ofta malet att 6vertraffa sitt jamforelseindex
medan indexfonder avser att folja indexets utveckling. Att jamféra en fonds
utveckling mot dess jamforelseindex for att avgéra om fonden lyckats
prestera battre an marknadens genomsnitt kan dock vara problematiskt.
Problematiken innefattar att det ar fondbolagen sjalva som viljer vilket
jamforelseindex som passar fonden. Oberoende fondradgivningsforetag
menar att fondbolagen i de allra flesta fall valjer ett rattvisande
jamforelseindex men att det finns undantagsexempel dar fondbolagen valt ut
index som ger fondspararna en snedvriden bild (Hombert 2016). Da
undersokningen genomfors pa den svenska aktiemarknaden anser
forfattarna det rattvist mot urvalet av fonder att dessa jamfors alla med
SIXPRX-index.

Berakningsmodeller

Nedan presenteras de berakningsmodeller utvalda for att bidra till
undersokningens resultat. Forutom att underséka total- och nettoavkastning
ar undersokningens framsta fokus riskjusterad avkastning varfor ett antal
lampliga matt anvands.

Total- och nettoavkastning

Studien kommer att undersoka de olika fondernas prestation gallande
totalavkastning och nettoavkastning. Dessa matt anvands da
forvaltmingsavgiften vanligtvis ar storre hos en aktivt forvaltad fond.
Totalavkastningen visar fondernas prestation under tidsperioden utan
hansyn till forvaltningsavgifter. Detta matt anvands for att mata fondernas
faktiska prestation. Nettoavkastning visar fondernas prestation under
tidsperioden minus forvaltmingsavgifter. Nettoavkastningen ar det
investerarna far for sin placering varfor fondernas prestation kan bedémas
ur ett investerarperspektiv.

Sharpe Ratio

For att vidare berdakna de valda fondernas och formulerade fondgruppers
riskjusterade avkastning anvands bla. det framst anvanda mattet,
Sharpekvoten som redovisas pa de flesta marknadsplatser dar privatsparare
kan investera i fonder varav mattet av forfattarna anses relevant att
undersoka. Sharpekvoten anvands for att jamfora olika fondportféljers
prestation i relation till risk och berdknas genom att dividera avkastningen
bortraknat den riskfria rantan med avkastningens standardavvikelse.

[ denna studie beskriver standardavvikelsen hur fondens avkasting skiljer
sig fran medelvardet. Formeln for berakning av en fonds Sharpekvot féljer:
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™ —Tr (3)

Ty

Sharpekvot =

Dér rp str for fondens faktiska avkasting, rrstdr for cen riskfria rantan och

g star for fondens standardavvikelse.
Sortino Ratio

Likt andra kvoter som anvands i denna undersokning ar Sortinokvoten ett
matt pa fonders riskjusterade avkastning. Sortinokvoten anvands pa senare
tid som alternativ till Sharpekvoten av Kkritiker som anser att volatilitet
(standardavvikelse) pa uppsidan bor anses positivt for fonden. Volatilitet pa
uppsidan anses darfor inte vara relevant vid riskberdkningar och tas bort ur
ekvationen. [ denna studie hamtades data gallande fondernas prestation
kvartalsvis under den valda tidsperioden varpa enbart volatilitet pa nedsidan
anvandes vid berdkning. Kvoten ar intressant for undersokningen da
tidsramen for unders6kningen innefattar en period av positiv
marknadsutveckling. Berdkning av Sortinokvoten sker enligt formeln som
foljer:
» —Tf (4)
.

n

Sortinokvet =

Dar rp str for fondens faktiska avkasting, rrstdr for cen riskfria rantan och

g,, star for fondens standardavvikelse pa nedsidan.
Riskfri rdnta

Flertalet av de modeller som anvéands i studien tar hdnsyn till den riskfria
rantan. Den riskfria rantan ar den rantan som individen kan fa nar denne
placerar sina pengar helt utan risk. Utrdkning av den riskfria rantan kan ske
med olika metoder. Vanligt rekommenderat ar att anvanda rantan pa den 10-
ariga statsskuldsvaxeln vid utrdkningar innefattande riskfri ranta (UC u.d). |
denna studie rdknas den riskfria rantan ut genom att notera rantan pa 10-
ariga statsobligationer vid den sista arbetsdagen varje ar under den
undersokta tidsperioden addera dessa och dividera med antalet ar for att fa ut
ett genomsnitt for perioden.

Bearbetning av data

Sammanstillning av data och berdkning med ovanstdende modeller sker
med hjalp av kalkyl- och datahanteringsprogrammet Microsoft Excel. Data
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kring fondernas prestation samlas i programmet varpa de aktuella formlerna
formuleras och berdakning genomfors i programmet. Excel anvands
fortsattningsvis for att sammanstilla och formatera de tabeller som visar
studiens resultat. Inhdmtade data kring fondernas prestation
avkastningsmassigt sammanstills bade kvartals- och arsvis for tidsperioden
2012-01-01 till 2018-12-31 varpa formelformulering sker och berakning
med ndmnda datapunkter genomfors.

Statistisk signifikansundersokning

Likt Bauer, Derwall & Otten (2007) genomfors i denna studie en
undersokning kring resultatets statistiska signifikans for de berdknade
matten géllande fondernas prestation och deras prestation i forhallande till
risk. Ett ttest genomfors for att, enligt Lind et al. (2014) ta reda pa huruvida
de differenser som uppstar i en undersoknings resultat av tva olika
urvalsgrupper kan generaliseras som signifikanta for hela den population
urvalet har for avsikt att avspegla. T-testet utfors i denna studie som en
jamforelse av resultatet for de aktivt forvaltade fonderna, hallbara som
konventionella, som en grupp samt for de passivt forvaltade fonderna,
hallbara som konventionella, som en grupp. Vidare utfors testet och dess
resultat redovisas for varje modell som studien berér. Berakningen
genomfors i Microsoft Excel med hjalp av sammanstillda data och inbyggd t
test-funktion.

T-testets resultat uppkommer i form av ett s.k. p-vdrde som beskriver om
resultatet ar statistiskt signifikant eller om en risk finns att det framtagna
resultatet uppstatt av slumpmassiga faktorer. P-vardet jamfors med ett
konfidensintervall, i denna studie 95 %, vilket ar det konfidensintervall som
vanligtvis anvands vid vetenskapliga undersokningar. T-testet avser i och
med detta besvara huruvida forfattarna till 95 % sannolikhet kan dra
slutsatser kring att undersokningens resultat inte beror pa slumpen.

Metodkritik

DA metodiken for betygsatming pa fonders hallbarhet enligt Morningstar
Sustainability Rating dels sker i form av att jamfora hallbarhetsvardet mot
andra fonder i samma kategori uppstar en upplevelse av att fonder med lagt
betyg pa skalan utfor ett daligt arbete géllande hallbarhet. Detta behover inte
nodvandigtvis vara fallet jaimfort med en stor del fonder som ar tilldelade en
annan kategori. Da undersdkningen genomfors pa fonder som placerar i den
svenska marknaden ar konkurrensen stor da Sverige och svenska bolag
anses ligga i framkant gallande hallbarhet och hallbara investeringar
(Strand & Freeman 2014).
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Tidigare forskning inom omradet menar dven pa att fonder som numer inte
ar aktiva bor tas med i berdkningen for att undvika sa kallad
overlevnadsbias. Det menas att 6verlevnadsbias innebar att undersokningen
kan ge ett missvisande resultat om enbart fonder som varit aktiva under den
valda tidsperioden eftersom att de fonder som presterat bast formodas
overleva langst (Bodie et.al 2011). Denna undersdkning bortser fran detta da
tidsramen for undersokningsperioden ar begransad och raddande
marknadsklimat under perioden varit av positiv karaktar.
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Resultat

Foljande kapitel presenterar de resultat som tagits fram i undersékningen.
Resultatet presenteras i tabellform och tillhérande kortfattad, beskrivande
text. For att tydliggora resultaten mellan de olika fondgrupperna har dessa
separerats i varsin tabell for de aktuella berdkningsmatten.

Nedan presenteras resultatet av undersokningens utrdkningar. Under den
undersokta tidsperioden har fondernas jamforelseindex SIX Portfolio Return
Index (SIXPRX) presterat en procentuell forandring pa 119,67 %.
Differensen mellan fondernas nettoavkastning och jamforelseindex
presenteras dven nedan.

Nettoavkastning, Sharpekvot & Sortinokvot

Fondernas utraknade nettoavkastning, Sharpekvot och Sortinokvot
presenteras nedan i tabellform:

Tabell 1: Nettoavkastning, Sharpekvot & Sortinokvot fér fondgruppen konventionella
aktivt forvaltade fonder under tidsperioden 2012-01-1 till 2018-12-31.

Konventionella fonder (aktiva) Nettoavkastning (%) Sharpekvot

Sortinokvot
0,5568
0,0901
0,0812
0,2511

N TR 113,79 06235 02045

Tabellen visar att Spiltan Aktiefond Stabil ar den fond som presterat bast vad
det giller bade avkastning och avkastning i relation till risk. Fonden har
under tidsperioden levererat en avkastning pa 144,90 % med en Sharpekvot
pa 0,9486 och en Sortinokvot pa 0,5568 vilket signifikant 6verstiger
resterande fondgrupps prestation. Fondgruppens genomsnitt har
underpresterat jamforelseindex SIXPRX med 5,88 procentenheter.
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Tabell 2: Nettoavkastning, Sharpekvot & Sortinokvot fér fondgruppen konventionella
passivt férvaltade fonder under tidsperioden 2012-01-1 till 2018-12-31.
Konventionella fonder (passiva) Nettoavkastning (%) Sharpekvot Sortinokvot
Spiltan Aktiefond Investmentbolag 176,47 0,7451 0,4428
SEB Sverige Indexfond 106,48 0,5450 0,1812
Handelsbanken Sverigefond Index 107,06 0,5517 0,1840
Handelsbanken Sverige Index Criteria 105,16 0,5324 0,1420
Sl 123,79 0,5935 0,2375

Tabellen visar att fonden Spiltan Aktiefond Investmentbolag har levererat
hogst avkastning jamfort med fondgruppen. Vidare har dven fonden hogst
Sharpekvot och Sortinokvot. Fonden har presterat med en avkastning pa
176,47 % under den valda tidsperioden. Fondgruppens genomsnittliga
avkastning har overpresterat jamforelseindex med 4,12 procentenheter.

Tabell 3: Nettoavkastning, Sharpekvot & Sortinokvot fér fondgruppen aktivt
forvaltade hdllbara fonder under tidsperioden 2012-01-1 till 2018-12-31.

Hallbara fonder (aktiva) Nettoavkastning (%) Sharpekvot Sortinokvot
Lannebo Sverige Hallbar A 122,87 0,6143 0,2145
Catella Sverige Aktiv Hallbarhet 85,75 0,3179 - 0,0055
Ethos Aktiefond 103,01 0,5413 0,1544
Swedbank Robur Ethica Sverige 84,09 0,3851 0,0817
Slias 98,93 0,4646 0,1113

Tabellen visar att fonden Lannebo Sverige Hdllbar A har genererat den
hogsta avkastningen med 122,87 %, vidare har dven denna fond hogst
Sharpekvot och Sortinokvot. Fondgruppens genomsnitt har under den valda
tidsperioden underpresterat jdmforelseindex med 20, 74 procentenheter.

Tabell 4: Nettoavkastning, Sharpekvot & Sortinokvot fér fondgruppen passivt
férvaltade hdllbara fonder under tidsperioden 2012-01-1 till 2018-12-31.

Hallbara fonder (passiva) Nettoavkastning (%) Sharpekvot Sortinokvot

Ohman Etisk Index Sverige A 95,36 0,4425 0,1142

Lansférsakringar Sverige Indexnara 96,68 0,4857 0,1362

Danske Invest Sverige Beta SA d 99,58 0,4878 0,2317

Tabellen visar att fonden Danske Invest Sverige Beta SA d har presterat bast
jamfort med resterande fonders prestationer i fondgruppen. Fonden har
genererat en avkastning pa 99,58 % och har dven hogst Sharpekvot och
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Sortinokvot. Fondgruppen i helhet har underpresterat jamforelseindex med
26,18 procentenheter.

Statistisk signifikansredogorelse

T-testet och dess framtagna p-varde beskriver huruvida resultatet ar
statistiskt signifikant enligt en fem-procentig signifikansniva vilket
redovisas i tabellerna nedan.

Tabell 5: P-virde for aktivt férvaltade fonder, hdllbara som konventionella, fér
vardera berdkningsmodell

P-virde
Nettoavkastning ‘ 0,3555
Sharpekvot ‘ 0,3073
Sortinokvot  0,1581

Tabellen ovan visar, for de aktivt férvaltade fondgrupperna, inget statistiskt
signifikant resultat for nagot matvarde. Det gar sdledes inte att utesluta att
studiens resultat for de aktivt forvaltade fonderna inte uppstatt av en slump
varpa inga slutsatser kan dras om populationen.

Tabell 6: P-virde for passivt férvaltade fonder, hdllbara som konventionella,
for vardera berdkningsmodell

P-varde
Nettoavkastning ‘ 0,1643
Sharpekvot ‘ 0,0501
Sortinokvot ‘ 0,2334

Tabellen for de passivt forvaltade fondgrupperna ovan visar pa att resultatet
gallande nettoavkastning och Sortinokvot inte kan anses statistiskt
signifikant. Det gar darfor inte att utesluta att resultatet for dessa kvoter
uppstatt av slumpmassiga effekter. T-testet for Sharpekvoten for de passivt
forvaltade fonderna visar dock ett resultat strax ovan signifikansnivan vilket
gor det mer troligt att resultatet for denna kvot och fondgrupp ej uppstatt av
en slump.
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Diskussion

Under urvalsprocessen av fonder stotte forfattarna pa problem i form av att
avgora vilka fonder som bor klassificeras som hallbara. Som tidigare ndmnt
i inledningen finns an inget standardiserat satt att mata och bedéma
hallbarhet. Alternativet att utga fran Morningstar Sustainability Rating
(MSR) foll sig naturligt da det var detta matt forfattarna stétte pa vid
undersokningen av fondutbudet hos svenska banker, varpa avsikten var att
undersoka det hallbarhetsbetyg svenska fondsparare stoter pa nar denne vill
placera sitt kapital i fonder. Vid ndarmare undersokning framgick dock tydligt
det faktum att foretag i allmanhet och fondbolag i synnerhet har en olika syn
pa hallbarhetsfragor. Detta vid studerande av bland annat Swesifs
Haéllbarhetsprofilen dar fondbolagen beskriver deras syn pa fragan. Det
framgick att fondforvaltarna utgick fran olika kriterier utgivna av olika
organisationer och institutioner vid placeringsval Enstaka utgick fran FN:s
malsdttmingar kring global paverkan och andra fran konkurrenter till
Morningstar inom omradet av oberoende investeringsdata. Svarigheten att
kunna avgora vad som anses mer hallbart dn ndgot annat ansags dirmed
problematiskt vid undersékningen varav valet foll pa att helt och hallet
fokusera pa MSR understott av Swesifs Hallbarhetsprofil

Undersokningens resultat visar rent krasst att fonderna i den hallbara
kategorin, bade passivt och aktivt forvaltade har underpresterat flest
procentenheter avkastingsmassigt mot jamforelseindexet SIXPRX. Fragan
kring huruvida fondbolag prioriterar att investera hallbart framfor att i
varje fall efterstrava hogsta mojliga avkastning likt MPT kvarstar aktuell allt
eftersom, som tidigare namnt, fondsparare valjer att investera sitt kapital i
hallbara alternativ. Likt Tippets (2001) studie kan det dock argumenteras
for Markowitz teori da investerare som har begransningar i sitt
placeringsurval kan komma att uppleva svarigheter att diversifiera
portféljen.

Aven matten som anvinds fér att undersdka avkastning i relation till risk
visar att de hallbara alternativen underpresterar de konventionella. Den
mindre Sortinokvoten visar att fondsparare loper allt storre risk gallande
negativ volatilitet p& dessa hallbara alternativ. Aven Sharpekvoten &r
genomgaende lagre for de hallbara fonderna vilket innebdr att dessa fonder
genererat en lagre riskjusterad avkastning under den undersokta
tidsperioden.
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Dessa resultat i samband med att allt mer kapital flodar in i dessa hallbara
alternativ talar for att manniskor inte alltid handlar rationellt och
efterstravar avkastning vid investeringsbeslut. Istillet tyder resultatet pa att
manniskor allt mer later psykologiska aspekter som emotion paverka
fondvalet. Detta resultat i samband med 6kat kapitalinflode till hallbara
alternativ (SvD, 2018) gor det lampligt att i viss man bekrafta grundlaggande
teori kring Behavioral Finance samt ifragasatta den effektiva
marknadshypotesen.

Likt Bauer et.al upplevde forfattarna det problematiskt att avgora till vilken
grad de hallbara fonderna differentierar sig fran konventionella. Detta tros
bero pa att fonder begransade till att placera pa den svenska marknaden
faktiskt inte begransats, sarskilt da urvalet av bolag pa den svenska
marknaden till stor del anses okontroversiellt. Som ndmnt enligt Strand &
Freeman (2014) ligger svenska bolag i framkant vad det galler
hallbarhetsarbete. Detta framgick vid urvalsprocessen av fonder att
undersoka dar de flesta fonder inriktade pa den svenska marknaden, aktivt
som passivt forvaltade, stod sig 6ver genomsnittet i sin
Morningstarkategori, Europe Equity Large Cap, vilken innefattar hela
Europa. Fortsatta studier inom omradet rekommenderas att genomforas pa
niva som omfattar hela Morningstarkategorin alternativt att studier utfors
pa mer lokal niva med alternativa bedomningsmatt.

De Souza Cunha och Samanez (2012) studie pa den brasilianska marknaden
visade att de hallbara investeringsalternativen underavkastade
marknadsindex. Samma resultat uppstod i denna undersékningen for bade
de passivt och aktivt forvaltade fonderna. Det forefaller sig dock mindre
sannolikt att den svenska marknaden skulle vara lika svagt évertygade om
hallbarhetsarbetets signifikans da svenska bolag anses ligga i framkant
inom arbetet (Strand & Freeman 2014). Eftersom att fa svenska bolag
utesluts nar fondforvaltare av Sverigefonder allokerar sitt kapital behdver
inte forvaltarna uppleva problem med diversifiering av portféljen. Forvaltare
av Sverigefonder har sdledes fortsatt god mdjlighet till att sammansatta en
valdiversifierad portfolj optimerad for hogsta mojliga avkastning relativt
risk enligt MPT (Markowitz 1952).

Resultatet for fondgruppen konventionella aktiva fonder visar en storre
spridning pa avkastningen. Mellan hogst och lagst presterande fond
avkastningsmassigt skiljer det sig ca. 65 procentenheter. Detta tyder pa
vikten av val utford aktiv forvaltming och vidare potentiellt att forvaltaren
lyckats utnyttja en marknad som inte varit starkt effektiv enligt EMH.
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[stdllet pavisar detta resultat snarare pa att det ar lampligt att ifragasatta
teorin kring att priset pa vardepapper inte enbart styrs av all tillgdnglig
information da det sags vara omojligt att 6veravkasta marknaden.

Fortsattningsvis avkastade de passivt forvaltade konventionella fonderna
battre dn de passivt forvaltade hallbara fonderna. Bada fondgrupperna har
en jamn spridning mellan resultaten, dock har de passivt forvaltade hallbara
fonderna levererat en sdmre avkastning, detta trots en genomsnittligt lagre
forvaltningsavgift (se bilaga 1). Spiltan Aktiefond Investmentbolag héjer
snittet avsevart for den konventionella fondgruppen men aven bortsett detta
presterar den konventionella gruppen klart battre. Att just denna fond har
presterat klart battre dn 6vriga passivt forvaltade beror pa att den inte ar av
samma indexfoljande karaktir. Denna fond placerar sitt kapital i
investmentbolag som i sin tur skoter forvalmingen av sina innehav. I och
med svarigheter att hitta passivt forvaltade fonder, eller indexfonder, som
inte var hogt ansedda géllande hallbarhet undersoktes dven denna fond, om
dn av mindre indexf6ljande karaktir. Da samtliga valda fonder till minst 80
procent placerar sitt kapital i Sverige efterliknar fondportféljerna i 6vrigt
varandra till stor del

Studiens t-test visar att det 6verlag inte finns ndgon statistisk signifikant
skillnad mellan de olika fondgrupperna i linje med Bauer et al (2007). De
havdar i sin studie att det kan ifragasattas till vilken grad etiska fonder
differentierar sig fran konventionella fonder vilket uppfattas allt annat dn
uppenbart dven av forfattarna till denna studie. Daremot visar t-testet
gallande det riskjusterade avkastningsmattet Sharpekvoten for de passivt
forvaltade fonderna ett resultat som narmar sig statistisk signifikans pa fem-
procentig niva. Detta tyder pa att skillnaderna mellan dessa konventionella
och hallbara passivt forvaltade fonder mindre sannolikt uppstatt av
slumpmassiga faktorer. De konventionella passivt forvaltade fondernas
hogre Sharpekvot kan delvis férklaras av en fond som sticker ut
prestationsmassigt. Det kan dven argumenteras for att de passivt forvaltade,
oftast indexfoljande, hallbara fondernas placeringsbegransningar lett till en
lagre mojlighet till god utveckling i forhallande till risk enligt portfoljteori.

Da kapital i fondsparande har 6kat och utbudet pa hallbarhetsmarkta fonder
blivit allt storre bor denna typ av studie vara av relevant karaktar for
allménheten ur ett etiskt och samhalleligt perspektiv. Vidare kan fragor ur
etiska och samhalleliga aspekter diskuteras. Informationen som
allmanheten har tillganglig gallande investeringsalternativ som anses
hallbara och konventionella ar i dagslaget inkonsekvent, da det som tidigare
namnt inte finns ett standardiserat satt att pavisa huruvida ett fondbolag
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bedriver sina investeringsstrategier hallbart. Av denna anledning anses det
relevant att anvanda Morningstar Sustainability Rating da det ar det
vedertagna hallbarhetsbetyget som finns tillganglig for den svenska
allmanheten.

Studiens resultat visar att de konventionella fondgrupperna presterat battre
under den undersokta tidsperioden vilket kan leda till att investerare inte
uppfattar hallbara fonder som ett bra investeringsalternativ. I sin tur kan
detta medfora att mindre kapital investeras i hallbara alternativ som varnar
om etiska, samhalleliga och miljomassiga aspekter. Daremot pavisar inte
studiens resultat nagon statistisk signifikant skillnad mellan fondgruppernas
riskjusterade avkastning och darfor kan ingen stérre slutsats dras kring
huruvida en viss fondgrupp ar att foredra. Detta beror avsevart pa att urvalet
av fonder ar begransad enligt studiens avgransningar, varav datapunkterna
som anvands for berdkning blir fa nar dessa redovisas i resultatet.
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Fondernas arliga avkastning

medelvarde under tidsperioden 2012-2018 vilken anvants for utrdkning av

Nedan presenteras de undersokta fondernas arsavkastning och dess
bla. fondernas Sharpekvot. Aven fondernas avgift sammanstills.
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Figur 1: Skdrmklipp av datasammanstdllning
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Bilaga B: Klargérande av datainsamling

Nedan visas den sida (Morningstar) dar data kring bla. avgift, avkastning och
hallbarhetsbetyg inhdmtas.

Spiltan Aktiefond Stabil Eoea | AEE
Basfakta
Senaste NAV 737,0% SEK  2015-05-28 Farvaltning Avgifter
Hegst, senaste 12 min 751,80 SEK  2019-05-1c Fondbolag Arlig avgift (7
L&gst, senaste 12 min 603,36 SEK  2018-12-27  Spiltan Fonder AB 1,54% (2015-01-31)
Senaste utdelning 2,639 2012-04-27  Forvaltare Uttag av resultatbaserad
5 Erik Erandstré ed avgift (7
Andring MNAV en dag (SEK]  Fendférmagenhet {milj} {2) 2(']'02_ la;_mmm (sedan e 2
?43“?‘ o Katooorio (21 ‘;E:,,O'Sl SEK Férvaltare Férvaltningsavgift (max) (?)
Hormingstarfatsgorn L -nummer Pir Andersson (ssdan 2008-  1,50% par &r
:nEI'Ig-E o X 339184 10-01) Forvaltarens andel av
Morningstar Raing™ (7) Fondens startdatum -
koo 2002-12-02 resultatet (7)
0,00% av resultatst
Max kopavgift {?)
0,00%
Max saljavgift (7)
0,00%
Arlig avkastning % Historisk utveckling
Fond Kztegori Index  Visa stSrre diagram
Lar 22.3 20.2 2L7 = Spiltan Aktiefond Stabil MSCT Sweden
2018 -1,5 -6,4 -6,5 Y,
2017 13,1 9.5 8.7 i ,r./"w.
2016 6.5 3,1 8,4 :ﬂ ,..,»JN.F“
2015 24,9 8.0 2,2
120 7 "~“HM
= Awkastning fram till april 2019, 100 -stpir™

Kategorins jamférelseindex: MSCI Swaden MR SEK
2015 2016 2017 2018 2019

Placeringsinriktning

Spiltan Aktizfond Stabil erbjuder en helhatslosning att spara i en bred och vEldiversifizrad portfdlj med placeringar i borsnoterade
kvalitetsbolag. Tyngdpunkten &r pd s.k. vardeaktier och investmentbolag. Placeringar i andra fonder ech clika marknadsinstrument far
ztt erhélla stabil avkastning sinker dzssutom fondens totala riskniva. Fondzen &r helt obereends av olika indssovikter, ME&lsStining fér

fonder/indax.

Hallbarhet

@ Historiskt hallharhetsvarde

A a0,20

Lag Glabal kategori

%-rank i global kategori- 96 Europe Equity Large Cap
Senaste portfiilj Hallbarhetsmandat?
Portfiliens — Avdragfir = Hallbarhetsvarde Nel

ESG kontroverser 5& 69
52,78

d

fond

Figur 2: Skdrmklipp pd Morningstars fondsida.
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