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Inledning

Vi stravar efter att hjélpa alla vara anvandare och kunder att maximera
riskjusterad avkastning per investerad fondkrona genom billig och
valdiversifierad marknadsexponering med minimala dolda risker. Fér att
kunna gora det sa effektivt som majligt sdker vi regelbundet igenom den
svenska fondmarknaden och lyfter, for de tillgangsslag och marknader som
vara anvandare och kunder redan har exponering mot via sina existerande
fondinnehav, fram jamfdrelser med det fatal fonder som vi tycker ger den
optimala exponeringen mot dessa tillgangsslag och marknader. Vi tenderar
att lyfta fram billiga, valdiversifierade och féljsamma indexfonder samt
billiga, valdiversifierade ldgaktiva fonder i de kategorier dar det inte finns
nagra indexfonder, som alla uppfyller samtliga Optis grundldggande krav.
Det har tror vi ar det optimala sattet att kontinuerligt mojliggéra de basta
tankbara langsiktiga finansiella resultaten inom respektive tillgdngsslag och
marknad fér vara anvéandare och kunder. Nedan beskriver vi hur Optis
automatiserade process for framtagande av fondjamforelser inom olika
fondkategorier fungerar, den teoretiska grunden bakom processen och
vilka vagval vi gjort nar vi designat den.

Bakgrund

En av hornstenarna inom finansiell teori ar att det i en effektiv
finansmarknad finns ett positivt samband mellan marknadsrisk [1] och
langsiktig avkastning (Sharpe, 1964; Fama, 1970). Ju hdgre marknadsrisk



man ar villig att acceptera, desto hdgre avkastning bér man férvanta sig att
bli beldnad med och vice versa. Den framsta anledningen till att de flesta
fonders historiska avkastning varierat fran manad till manad &r att de har
varit exponerade mot just marknadsrisk i varierande utstrackning. Det finns
dock tva saker som minskat avkastningen den typiske fondspararen har
kunnat rakna hem. Den ena ar fondavgifter som ofrankomligen hd&mmat
avkastningen. Den andra ar det typiska fondbolagets aktiva risktagande,
d.v.s. medvetna avvikelser fran en viss marknads sammansattning i syfte att
forsdka dverprestera snittavkastningen i den utan att ta en hégre risk (matt
relativt utvecklingen hos ett representativt marknadsindex). Till exempel
visade nyligen en mycket val citerad forskningsartikel pa omradet att aktivt
forvaltade fonder underpresterat sina marknadsindex med i genomsnitt
0,81 % per ar under en 22-arsperiod pa grund av avgifter och daliga
vardepappersval (Fama & French, 2010). Med anledning av detta har vi pa
Opti valt att gd en annan vag &n manga andra aktorer och stravar efter att
lyfta fram fonder som minimerar kostnader och aktivt risktagande. Detta
tenderar att leda oss till indexfonder inom de fondkategorier dar sddana
finns.

Automatiserad process for framtagande av
fondjamforelser

Begransning

Optis analysverksamhet begransas idag till just fonder (dock ej ETF:er och
AlF-fonder). Anledningen till att vi valt att fokusera pa fonder och mer
specifikt vardepappersfonder till skillnad fran andra finansiella instrument ar
p.g.a. den omfattande lagstifining som omgardar dem och darmed gbér dem
till valreglerade investeringsprodukter.

Datainhamtning, kontroll och berakningar

Vi utgar fran den svenska fondmarknaden definierad som de fonder som ar
mojliga att investera i for privatpersoner i Sverige och som innefattar saval
svenska fonder som utlandska fonder. Det innebar bl.a. att de ska ha en
minsta insattning som inte &verstiger 100 000 SEK. Foér dessa fonder, deras
marknadsindex och de vaxelkurser som i férekommande fall behdvs for att
konvertera deras avkastning och risknyckeltal till svenska kronor hamtar vi
en gang per dygn in en mangd data. Dels data avseende historisk
kursutveckling, dels data avseende varje fonds portfélj idag. Fond- och
indexdata kommer fran Morningstar (som i sin tur far datan fran fondbolag
och indexleverantdrer) och vaxelkurserna kommer fran Quand! (som i sin



tur far den fran den brittiska centralbanken - Bank of England). Darefter
kontrollerar vi i storsta mojliga man att datan vi hamtat in ar korrekt, bade
med automatiska kontroller och med stickprov. Om den inte ar det ber vi
vara dataleverantorer att atgarda felen, eller s atgardar vi dem sjalva.
Darefter beraknar vi sjalva, fér alla fonder, de risknyckeltal, den avkastning
och 6vrig statistik [2] som vi tycker ar relevant for att kvantitativt kunna
granska kvalitén pa dem.

Fondkategorisering

Nar vi har hamtat in datan, felsdkt den och beraknat de nyckeltal vi ar
intresserade av kategoriserar vi alla fonder efter deras placeringsinriktning
och riskexponering (for att sakerstalla att vi i verkligen jamfér applen med
applen och paron med paron) baserat pa den typ av vardepapper som de
investerat i. P4 en dvergripande niva ser Optis fondkategorier ut pa féljande
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Kategorin aktiefonder innehaller fonder som investerat i portfdljer av
noterade aktier i publika aktiebolag. De har vasentlig marknadsrisk och
beroende pa deras geografiska investeringsinriktning ibland valutarisk.
Kategorin obligationsfonder innehaller fonder som investerat i portfoljer av
ranteinstrument med en viktad genomsnittlig 16ptid pa dver ett ar. De har
ofta vasentlig ranterisk och beroende pa deras investeringsfokus, kreditrisk
och valutarisk (i de fall exponeringsvalutan ar en annan an svenska kronor).
Blandfonder avser fonder som innehaller bade aktier och obligationer (och
ofta andra tillgangsslag ocksa, men vanligtvis till en mindre del). De kan,
beroende pa andelen aktier i portféljen, ha vasentlig marknadsrisk.
Kategorin penningmarknadsfonder innehaller fonder som investerat i
portféljer av ranteinstrument med en viktad genomsnittlig 16ptid pa under
ett ar. De har ofta minimal ranterisk och beroende pa deras
investeringsfokus, kreditrisk och valutarisk (i de fall exponeringsvalutan ar
en annan an svenska kronor). Alternativa fonder innehaller andra
vardepapper an noterade aktier och réanteinstrument och kan, beroende pa
hur riskexponeringen ser ut i den underliggande portfdljen, ha vasentlig
marknadsrisk och aven i vissa fall icke-finansiell risk som t.ex. operativ risk,
legal risk och motpartsrisk. Vanligen observera att diagramet ovan inte ger
en heltackande bild av Optis fondkategorisering som ar mer finkornig an
vad ovanstdende gruppering antyder och att risktyperna hos respektive
fondkategori inte ar uttdmande. Merparten av fondtyperna ar t.ex.
exponerade fér inflationsrisk, d.v.s. risken att en investering i en fond i
kategorin inte dkar lika mycket i varde som priserna pa svenska varor och
tjdnster och att ens investerade kapital darmed foérlorar kdpkraft.

Filtrering

For varje fondkategori har vi en uppsattning grundlaggande krav eller
“"hygienfaktorer” och en fond (eller mer specifikt fondandelsklass om flera
sadana finns) maste uppfylla samtliga for att dverhuvudtaget anses vara
investeringsbar och darigenom ga vidare och bli rankad. Syftet med dessa
hygienfaktorer ar att minimera bl.a. operativ risk, d.v.s. sddan risk som
Finansinspektionen definierat som "risken for forluster till fé6ljd av icke
andamalsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga system
eller externa handelser”. Operativ risk ar en icke-finansiell risk och det finns
inget dvertygande bevis som tyder pa att denna risktyp ar férknippad med
nagon avkastning. Darfor forsdker vi helt enkelt hjalpa vara anvandare och
kunder att styra undan fran den sa gott det gar. Eftersom varje
fondkategori ar unik skiljer sig Optis tvingande kriterier at mellan kategorier
och de vi listar nedan ar alltsa inte en uttdbmmande lista éver dem. Fem
kategorigemensamma kriterier, som alla maste vara uppfyllda, &r dock att



en fond (eller fondandelsklass), fér att ga vidare och bli rankad relativt
dvriga fonder i fondkategorin, maste:

Vara en traditionell, onoterad fond (1)

Vi tycker generellt att ETF:er ar en bra uppfinning. Anledningen till att vi
filtrerar bort dem i dagslaget ar for att vi fortfarande utvarderar hur vi skall
berakna totalkostnaden (som ar en funktion av bade direkta och indirekta
kostnader) foérknippad med att dga en ETF fér anvandare med olika
courtagenivaer sa att den blir sa rattvisande som mojligt.

Vara en vardepappersfond (2)

De regler som galler for en vardepappersfond bygger pa EU-direktivet
UCITS och ar mycket strikta vilket i férlangningen leder till ett gott
konsumentskydd. Exempel pa sadant som lagstiftningen reglerar &r:

e Exakt vad en vardepappersfond far innehalla och i vilka proportioner

e Hur ett fondbolags verksamhet skall évervakas

e Vem som far vara ett forvaringsinstitut och vilket ansvar som vilar pa
ett saddant

e Den information ett fondbolag maste forse potentiella investerare
med

Vi ser uppfyllnaden av samtliga dessa krav som en kvalitetsstampel
eftersom de t.ex. gbér att en fond som uppfyller dem ar valdiversifierad, inte
agnar sig at vidlyftig handel i icke-standardiserade derivat och inte
anvander ofdrsiktigt stor finansiell havstang.

Huvudsakligen investera i finansiella instrument som inte ar
fondandelar (3)

En fondandelsfond, eller ”fond-i-fond”, ar en fond som investerar i
fondandelar i andra fonder som dven dessa investerar i finansiella
instrument (som ocksa kan vara fondandelar i andra fonder). Vi ser problem
relaterade till transparens och kostnader med dessa manga lager av
investeringar, bl.a. eftersom vi har begransade mojligheter att kontrollera
att Optis tvingande kriterier uppfylls i de underliggande fonderna. Vi
beddmer dock att det varken gor till eller fran da fondandelsfonder ofta har
hdéga férvaltningsavgifter vilket minskar deras méjligheter att hamna hogt i
Optis fondrankingsystem, vilket beskrivs narmare i nasta avsnitt.



Ha tillrackligt stor fondvolym (4)

Vi foresprakar ett langsiktigt perspektiv nédr man placerar pengar eftersom
chansen till positiv avkastning da dkar. Darfor vill vi generellt lyfta fram
tillrackligt stora fonder eftersom stora fonder har stdérre chans att fortsatta
existera an sma fonder p.g.a. att de férra helt enkelt ar mer [6nsamma for
ett fondbolag an de senare, allt annat lika. Det finns ingen exakt grans for
vad som ar tillrackligt stort, men i dagslaget beddmer vi att en miljard
kronor ar en lamplig grans fér de flesta fondkategorier, dock varierar
beloppet mellan fondkategorier.

Vara aterinvesterande (5)

Det finns tva kallor till avkastning hos alla investeringar under en
placeringsperiod - tillvaxt och utdelningar (i fallet aktier, rantebetalningar i
fallet obligationer). Ju mer kapital som investeras i en fond, desto stdrre
tillvaxtpotential och utdelningsmojlighet via ranta-pa-ranta-effekten.
Faktum &r att aterinvesterade utdelningar bidragit till merparten av den
historiska langfristiga avkastningen hos en passiv investering i den svenska
aktiemarknaden enligt Dimson et al. (2011):

Real medelavkastning (per ar) pa en portfélj av svenska aktier med
och utan aterinvesterade utdelningar (fére avgifter), 1900 — 2010
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Kélla: Dimson et al. (20171)

Over tid har aterinvesterade utdelningar alltsd potential att utgdra en
majoritet av avkastningen hos en fond och eftersom vi féresprakar ett
langsiktigt investeringsperspektiv lyfter vi fram aterinvesterade fonder och
fondandelsklasser istallet fér utdelande.



Ranking

De fonder som uppfyller alla krav i filtreringssteget rankas sedan i Optis
fondrankingsystem baserat pa tre egenskaper som alla satts i relation till
ovriga fonder i kategorin. De tre egenskaperna ar: Kostnad, Koncentration
och Aktivitet, dar ett lagre varde anses vara battre an ett hdgre varde av
fondrankingsystemet. Som ett resultat tenderar Opti att lyfta fram
kostnadseffektiva, valdiversifierade och féljsamma fonder. Det ar
egenskaper som ofta betonas hos indexfonder, aven om dessa fonder inte
lyfts fram specifikt. Exakt hur vi mater varje egenskap och den vikt som
tillmats varje egenskap ar proprietar information (och kan dessutom skilja
sig at mellan fondkategorier), men generellt tillmats kostnad storst vikt.
Slutligen och med risk fér att vara dvertydlig - rankingen ar relativ, sa
definitionen av vad som t.ex. ar en lag kostnad skiljer sig at mellan
fondkategorier. Nedan foljer en beskrivning av respektive egenskap och en
motivering varfér vi tycker att ett lagre varde ar battre an ett hdgre.

Kostnad

Kostnad ar en av fa saker som faktiskt gar att kontrollera ndr man placerar
pengar och har dessutom visat sig vara en palitlig indikator pa en fonds
framtida avkastning dar fonder med héga kostnader typiskt sett haft lagre
avkastning an fonder med ldga kostnader. Hirt et al. (2015) visar till exempel
hur det verkar finnas ett omvant férhallande mellan pris och avkastning:



Figure 11. Inverse relationship between expenses and excess returns for all U.S. funds
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Kélla: Hirt et al. (2015)

Mer specifikt visar graferna, for bade aktivt och passivt forvaltade fonder i
de 14 mest populara fondkategorier i USA, varje fonds 10-ariga
genomsnittliga 6veravkastning relativt ett jamférbart marknadsindex
(stilindex) och hur denna hanger ihop med dess kostnad. Den réda linjen ar
den rata linje som minimerar avstandet till varje (bld) datapunkt och
antyder vilken trend som finns fér fonderna i respektive fondkategori.
Generellt visar resultaten att hdogre kostnader ar féorknippade med lagre
avkastning relativt marknadsindex. For investerare ar slutsatsen tydlig:
Genom att fokusera pa fonder med |aga kostnader (bade aktivt forvaltade



och passivt forvaltade) dkar sannolikheten att 6verprestera fonder med
hoga kostnader. Darfér premierar vart fondrankingsystem laga kostnader
framfoér hdga.

Koncentration

Diversifiering syftar till maximera avkastning genom att minimera
tillgangsspecifik risk, d.v.s. att utnyttja finansiellt risktagande sa effektivt sa
maojligt. Redan 1952 presenterade Harry Markowitz en prisbelont teori fér
hur investerare bor gdra detta genom att kombinera tillgangar med mindre
an perfekt positiv korrelation, d.v.s. genom att konstruera portfdljer av
vardepapper till skillnad fran att bara &dga ett eller ett fatal vardepapper.
Logiken bakom tekniken &r att en portfdlj bestaende av olika typer av
investeringar bor ge en hogre langsiktig medelavkastning till en lagre risk
an bara en investering, d.v.s. en hdgre riskjusterad avkastning &ver tid,
eftersom vissa investeringars tempordra underprestation balanseras av
andra investeringars dverprestation vid samma tidpunkt. Féljande exempel
visar t.ex. hur man som investerare fatt det basta av tva varldar genom att
investera i en portfoélj av 30 aktier pa Stockholmsbérsen till skillnad fran att
bara investera i en enda aktie - hdgre langsiktig medelavkastning (i det har
fallet 8,1 % per ar istallet for 3,0 % vilket &r ndstan tre ganger sa hégt - en
enorm skillnad) till mindre ar halften sa hdg risk matt som volatilitet (20,2 %
istallet for 51,0 %), vilket dversatts till en vasentligt hdgre riskjusterad
avkastning (0,4 % avkastning per enhet risk istallet for 0,1 %):

Vardeutveckling hos 1 krona investerad 31 dec. 1994 - 31 dec. 2015
(logaritmisk skala)
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31 dec. 1994 - 31 dec. 2015 En aktie 30 aktier

Medelavkastning (per ar): 3,0% 81%
Volatilitet (standardavvikelse): 51,0 % 20,2 %
Avkastning per enhet volatilitet: 0,1 0,4

Exemplet har ett illustrativt syfte och den aktie som anvénts dr Ericssons B-aktie
och den portfélj av 30 aktier som anvénts dr indexet OMXS30

Kélla: Nasdaqg

Det finns ingenting som ar sakert avseende olika investeringars framtida
prestation. Diversifiering syftar till att minska utfallsrummet fér den
framtida medelavkastningen och kan daven éka den (som i exemplet ovan)
beroende pa hur framtiden utvecklas relativt vad som ar diskonterat i
dagens marknadspriser. Detta tycker vi ar det ndarmaste man kommer en
gratislunch inom finans och féljaktligen premierar vart fondrankingsystem
fonder med mer diversifierade portféljer framfér fonder med mindre
diversifierade (eller annorlunda uttryckt - mer koncentrerade) portfoljer.

Aktivitet

Aktiv férvaltning, eller annorlunda uttryckt aktivt risktagande, innebéar att
medvetet avvika fran en viss marknads sammansattning i syfte att forsdka
Overprestera snittavkastningen i den utan att ta en hégre risk (matt relativt
utvecklingen hos ett representativt marknadsindex). Detta manifesterar sig
huvudsakligen pa tva vis: Genom att dver-/undervikta vardepapper relativt
deras marknadsvikt (d.v.s. genom att ha en stdrre proportion vardepapper
som anses “undervarderade” och en mindre proportion vardepapper som
anses "Overvarderade”) och genom marknadstajming (d.v.s. genom att
forsdka kliva ur marknaden innan en nedgang och forsdka kliva in i
marknaden innan en uppgang).

Det har varit kant anda sedan 60-talet att majoriteten av aktivt forvaltade
fonder underpresterar sina marknadsindex efter riskjustering och uttag av
forvaltningsavgifter (Sharpe, 1966; Treynor, 1966; Jensen, 1968). Sedan dess
har forskningsmetoderna blivit mer sofistikerade, men slutsatserna i princip
oférdndrade. | en rigords genomgang av tusentals aktivt forvaltade fonder



visar t.ex. Hirt et al. (2015) att endast en av fem fonder historiskt slagit ett

jamférbart marknadsindex (stilindex) efter avgifter:

Andel overpresterande fonder per fondkategori under vedertagna
utvarderingsperioder
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Kélla: Hirt et al. (2015)

Aktivt risktagande har med andra ord inte dversatts i aktiv avkastning fér

den genomsnittliga fondinvesteraren utan snarare tvartom - aktivt

risktagande har dversatts i aktiv underavkastning. Givetvis har det gatt att
urskilja undantag bland enskilda fonder, men de har varit fa och den
information en investerare skulle ha behévt for att identifiera dessa fonder

pa forhand &r inte kand. 2010 bekadnde t.ex. den oberoende

fondutvarderaren Morningstar (Morningstar/Kinnel, 2010) att deras
rankingsystem baserat pa "Morningstarstjarnor” (vilket i sin tur grundar sig
pa historisk prestation) inte kunde anvandas till att forutsaga vilka fonder
som skulle 6verprestera marknadens snittavkastning. 2015 bekraftade Hirt
et al. att fonder som historiskt &verpresterat under en viss period ar

osannolika att dverprestera igen under en efterfdljande period:



Kvintilranking av tidigare hogpresterande fonder (2002-2007) under

efterfoljande femarsperiod (2008-2013)
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Kélla: Hirt et al. (2015)

Mer specifikt visar grafen ovan att, av de fonder som historiskt presterat
bast (d.v.s. befunnit sig i den hégsta kvintilen) ar det bara en av tio fonder
som fortsatter att ligga i topp (d.v.s. stannar kvar i den hégsta kvintilen).
Fonder som tidigare presterat starkt fortsatter alltsa inte att gdra det.
Slutsatsen ar att genuin, repeterbar, férvaltningsskicklighet verkar vara
mycket ovanlig och dessutom mycket svar att upptacka pa férhand.

Mot bakgrund av detta, d.v.s. att endast en minoritet av aktivt forvaltade
fonder dverpresterar och att vi inte har nagon mojlighet att pa férhand
urskilja denna minoritet, lyfter vi fram de fonder med lagst grad av aktivt
risktagande inom varje fondkategori. Det vill sdga de fonder som efter
avgifter historiskt utvecklats mest likt sina respektive marknadsindex
jamfort med 6vriga fonder i fondkategorin. Detta far tva konsekvenser. Vi
kommer férmodligen inte att:

(1) Lyfta fram nagon eller nagra fonder ur den minoritet av fonder som i
framtiden, antingen pa grund av ren tur eller genuin
forvaltningsskicklighet (eller mer troligt, nagon kombination av de
bada), kommer att dverprestera sitt/sina index med en vasentlig
marginal

(2) Lyfta fram nagon eller nagra fonder ur den majoritet av fonder som i
framtiden, antingen pa grund av ren otur eller genuin
forvaltningsoskicklighet (eller mer troligt, ndagon kombination av de



bada), kommer att underprestera sina index med en vasentlig
marginal

Vi tycker att det &r viktigt att vara anvandare och kunder foérstar detta. Det
vill sdga att vi, for en given fondkategori, kommer att lyfta fram de fonder
som bast representerar en passiv, fullinvesterad, buy-and-hold-strategi i
underliggande marknad. Vi tror att det ar det basta sattet att resonera
kring fondval for de allra flesta investerare.

Manuell 6versyn

Slutligen genomfdr vi en manuell dversyn av rankingen. Denna &éversyn
syftar inte till att 6verprdva foretagets kvantitativt styrda jamfoérelseprocess
utan till att:

(1) Séakerstalla att datan som vi baserat rankingen pa &r uppdaterad
och korrekt, framst fér de 1-3 fonder inom respektive kategori som
vi lyfter fram som madjliga alternativ till vara anvandare och kunder

(2) Plocka upp fond- och fondbolagshandelser som (&nnu) inte
avspeglas i datan (t.ex. nyheter om “hard/mjuk” stdngning,
sammanslagning eller nedlaggning av fonder).

Jamfoérelse

Det sista steget ar att ge 1-3 alternativ inom respektive fondkategori.
Notera att vi inte ger jamforelser for alla fondkategorier. Det ar for att vi
antingen inte tycker att fondkategorin ar lamplig att investera i eller for att
vi helt enkelt inte hittat tillrackligt bra fonder att jamfdra anvandaren eller
kundens existerande fond med i dagslaget.

Sammanfattning

Malet nar vi designade den automatiserade processen foér framtagande av
fondjamférelser inom olika fondkategorier var att den skulle ha starkt
vetenskapligt stéd och vara robust. Vi arbetar kontinuerligt med att
forbattra och kalibrera processen genom att halla oss uppdaterade pa de
senaste forskningsrdonen, I6pande kontrollera vilka fonder som filtreras bort
och utvardera alla eventuella systematiska mdnster i fondbortfall.



Noter

1. Marknadsrisk ar risken for kursfall i en viss marknad, t.ex. den svenska
aktiemarknaden. Storleken pa marknadsrisken beror pa marknadens
specifika karaktar. | den svenska aktiemarknaden ar t.ex. risken fér
kursfall forhallandevis hog eftersom aktier ar ett riskfyllt tillgangsslag
(bl.a. eftersom en aktie utgor ett ansprak pa ett foretags framtida
kassafldden forst efter att obligationsdgare fatt betalt och for att en
aktie ar ett vardepapper med evig 16ptid vilket gdr det svarare att
vardera jamfdért med en obligation som ofta har en begransad [6ptid)
och Sverige ar ett litet land med en aktiemarknad som har en
koncentrerad industrisammansattning (féretag verksamma inom
branscherna finans och industri utgér t.ex. dver 60 % av hela
marknadens varde vilket ger marknaden en branschmassig
snedvridning).

2. All statistik uttrycks i svenska kronor, vilket ar det vasentliga for
investerare som avser att konsumera i Sverige
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