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Sammanfattning
Problem: Det har skett stora förändringar i svenska privatpersoners fondsparande de senaste åren. Finns det skillnader i lönsamhet mellan Storbankernas fondbolags fonder och de mindre fondbolagens fonder? Tar fondbolagen olika stora risker och leder de alltid till en högre avkastning? Skiljer sig förvaltningsavgifterna åt mellan fondbolagen? Jämfört med benchmark, har fonderna presterat olika i de olika fondbolagen?
Syfte: Uppsatsens syfte är att jämföra de Svenska Storbankernas fondbolags fonders prestation med Bancos och Kaupthings fonders prestation, genom att ställa fondernas avkastning i relation till dess risker och avgifter. 

Metod: Uppsatsen består av en deskriptiv kvalitativ undersökning med ett subjektivt urval. Vi använder oss av sekundärdata för att samla in information om de olika fondbolagens fonders utveckling när det gäller avkastning och risk.
Referensram: I referensramen presenteras de olika riskmåtten och de riskjusterande måtten som används i denna uppsats. Portföljteorin och CAPM presenteras i detta avsnitt.
Slutsats: Syftet med uppsatsen var att jämföra Storbankernas fondbolag med de mindre fondbolagen för att se om det fanns några uppenbara skillnader i deras avkastning i förhållande till dess risk. Vi kom fram till att Storbankernas aktiefonder presterade bättre i förhållande till den risk som tagits. Räntefonderna skilde sig inte mycket åt, detta kan bero på att vår uppsats är inriktad mot risk och då denna kategori av fonder inte utsätts för en hög risk blir det svårt att analysera skillnaderna mellan de olika fondbolagen.
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Abstract
Problem: Since there have been some changes in savings in funds during the previous years, we want to see where the differences have appeared. Are there any differences between the larger banks of Sweden’s fund managers and the smaller fund managers profitability? Do the fund managers take a greater risk and does it always give a higher return? Do the fees differ markedly between the fund managers? If we compare the funds with their benchmark, how much do they differ?
Purpose: The purpose with this thesis is to compare the larger banks of Sweden’s fund managers performance with the smaller fund managers by looking at the rate of return in relation to the risks and fees. 
Method: The thesis is based on a descriptive qualitative research with a subjective sample. We only use secondary data to collect information about the fund managers development considering rate of return and risk.
Frame of references: In the frame of references the different measurements of risks and the risk adjusting measurements that are used in the thesis are presented. These are followed by the Portfolio theory and the CAPM. 
Conclusion: The purpose with this thesis was to compare the larger banks of Sweden’s fund mangaers with the smaller fund managers to see if there are any differences in their return versus the risk taken. We saw that the equity funds that were administrated by the larger banks of Sweden performed better in relation to the risks taken. The interest funds did not differ that much. This might be explained by that our thesis points towards risk, and this category of fund is not exposed to large risks. All this makes it hard to analyse the differences between the fund managers.
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1 Inledning 

Detta kapitel har till avsikt att ge en förståelse till uppsatsens problemställningar. Vidare utvecklas i problemställningarna privatpersonernas slutgiltiga val av fondbolag. Utifrån denna frågeställning har syftet utvecklats och avgränsningarna valts.

Bakgrund 

I affärstidningen Dagens Industri publicerades den åttonde september 2008 en artikel med rubriken Miljardförlust för fondbolag. I artikeln beskrivs det att flertalet av de svenska fondbolagen har förlorat miljardbelopp i fondförvaltning under år 2007. Störst förlust hade Handelsbanken på 26 procent av deras totala förvaltade kapital (Svensson, 2008). 
År 1863 hölls den första fondauktionen, samma år öppnades även Stockholms fondbörs. Då specialiserades sig börsen på värdepapper och de andra varorna som fanns med förr uteslöts (Ankarstad, 2000). På 1950-talet öppnades den första aktiefonden i Sverige och innehavet var från början fokuserat på svenska aktier på grund av valutarestriktioner. När dessa restriktioner togs bort började även handel med utländska aktier (Haskel, 1998). 
77 procent av Sveriges befolkning i vuxen ålder sparade år 2007 i fonder, räknar vi med premiepensionssparandet, så är det hela 94 procent av Sveriges befolkning. Detta kan jämföras med 62 procent år 1998. Utbudet av fonder har ökat från 1 200 fonder år 1998 till ungefär 3 300 fonder år 2007. Mellan åren 1998 och 2007 har fondförmögenheten i Sverige ökat med ungefär 1 200 miljarder kronor. Under samma tidsperiod har sammanlagt 680 miljarder kronor nettosparats i fonder, vilket ger ett genomsnitt på 68 miljarder kronor per år (Fondbolagens förening, n.d.).
Utbudet av fonder har ökat markant de senaste åren och detta har lett till att investerarna och samhället blivit påverkade. På 1980-talet var det endast fyra promille av hushållens ekonomiska tillgångar som var bundna i fonder, vilket kan jämföras med dagens nivå som ligger på 30 procent. Idag finns det flera fondbolag att välja på, vilket kan vara förvirrande för konsumenterna när de ska välja mellan fondbolagen och deras fonder (Fondbolagens förening, n.d.). 
I Figur 1 urskiljs utvecklingen i fondsparandet mellan åren 1994 och 2007. Diagrammet demonstrerar hur nettosparandet i olika fondkategorier har varierat under denna tidsperiod. Sparandet i aktiefonder har mellan åren 1998 och 2000 ökat markant, men har sedan stagnerat. Nettosparandet i aktiefonder följer som regel utvecklingen på Stockholmsbörsen. Detta förklarar reduceringen av sparandet i aktiefonder under år 2000, då börsutvecklingen var negativ (Fondbolagens förening, n.d.).
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Figur 1 Nettosparande i fonder mellan 1994-2007, (www.fondbolagen.se, 2008-09-17).
Under år 1999 utförde Dahlqvist, Engström och Söderlind en undersökning hur fonderna på den svenska marknaden presterar. Det var främst svenska aktiefonder som analyserades i undersökningen. Avkastningen sattes i relation till de risker som togs och fondens avgifter. De analyserade omsättningshastigheten och använde riskmåttet Jensen Alfa. Det visade sig att större fonder ger ett bättre resultat än de mindre fonderna. Den andra slutsatsen visade att avgifterna för fondförvaltningen inte ger en positiv inverkan på fonden. De fonderna med lägre avgifter presterade oftast bättre än de fonderna med högre avgifter. I undersökningen visade det sig att de fonderna som presterade bäst var de fonder som var mest aktivt förvaltade (Dahlqvist, Engström, Söderlind, 2000). 
År 2006 utfördes en studie av Bylund och Lingsten, där de jämförde bankernas fondbolag med mindre fondbolag. Treynor och Sharpekvoten var två riskmått som användes i studien. Dessa visar hur mycket avkastning som fonden ger i förhållande till den risk som tas. De kom fram till att bankernas fondbolag presterade sämre än vanliga fondbolag. Enligt undersökningen tog bankernas fondbolag för stora risker i relation med dess avkastning (appendix 1) (Bylund & Lingsten, 2006). 
Problemdiskussion
Sparande i fonder har ökat markant under 2000-talet. Det har dock skett stora förändringar i fondsparande under de senaste tre åren (Figur 1).
Problemställning

· Finns det skillnader mellan Storbankernas fondbolag och de mindre fondbolagens fonders prestation?

· Tar fondbolagens fondförvaltare olika stora risker när de investerar i fonderna och leder det alltid högre avkastning?
· Skiljer sig förvaltningsavgifterna åt markant mellan fondbolagen?

· Jämfört med de benchmark som Morningstar valt att använda sig av, har fonderna presterat olika i de olika fondbolagen?

Syfte
Uppsatsens syfte är att jämföra de Svenska Storbankernas fondbolags fonders prestation med Bancos och Kaupthings fonders prestation, genom att ställa fondernas avkastning i relation till dess risker och avgifter. 
Avgränsningar

Avgränsningarna som genomfördes för att få ett rättvisande resultat är följande:
· De fondbolag som har analyserats är de fyra svenska Storbankerna: Swedbank, Nordea, SEB, och Handelsbankens fondbolag. De mindre fondbolagen representeras av Kaupthing Fonder och Banco Fonder. 

· Endast två kategorier av fonder kommer att analyseras, räntefonder och aktiefonder eftersom dessa är två av de största kategorierna och representerar motsatser i fråga om risk. Räntefonder har låg risk och aktiefonder har hög risk.
· Referensramen innefattar fyra olika riskmått och Portföljteorin, som innefattar R2  och CAPM, som alla fokuserar på de olika delarna av risktagandet. Riskmåtten är Jensens Alfa, Beta, Sharkvoten och Standardavvikelsen.
	

	


Disposition

Denna uppsats introduceras med ett kapitel där problemställningarna bestämts och syftet med uppsatsen fastställts. I denna del förklaras bakgrunden till varför fonder är ett intressant ämne och att fondsparandet har ökat på senare år. Detta är följt av ett kapitel där metoden som har använts förklaras. Här har vi valt att göra en kvalitativ undersökning och förklarar vilka fel som undersökningen kan innehålla. Felen kan leda till att vårt resultat blir missvisande. Vi har valt att fokusera på ett fåtal fondbolag och två kategorier av fonder. I nästkommande kapitel presenteras referensramen med de valda teorierna och de värden som har använts vid jämförelsen av fondbolagens fonder. Här har vi valt att presentera våra fondbolag, fonderna och en kort presentation av Morningstar. Därefter kommer kapitlet innehållande empirin och analysen, där vi presenterar resultatet av vår studie och analyserar resultatet för att komma fram till en slutsats och ett svar på våra problem. [image: image2.png]Inledning Metod Referensram Empiri/Analys Slutsats
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Figur 2 Uppsatsens disposition
2 Metod 
I detta kapitel fokuseras det på metoderna som använts för att få svar på problemställningen och därigenom uppfylla syftet med undersökningen. Detta följs av kritik gällande validiteten och tillförlitligheten av de valda metoderna och dess källor. 
Inledning 

Den här uppsatsen är baserad på en kvalitativ undersökning då det fokuseras på ett fåtal fondbolag. Dessa fondbolag är sedan undersökta genom faktainsamling för att kunna utläsa vad deras avkastning blir till följd av dess risker och avgifter. Vi använde en deskriptiv undersökning när informationen till uppsatsen samlades in. 
Kvalitativ och Kvantitativ undersökning

En Kvalitativ undersökning innebär att man inte baserar undersökningen på en numerisk analys. Istället försöker man genom en djupare undersökning läsa av de resultat man får ut av färre svar och källor. I en Kvantitativ undersökning samlas det in en större mängd svar på enkäter och frågeformulär (Saunder, Lewis & Thornhill, 2007).

I den här uppsatsen är det endast en kvalitativ undersökning som kommer att utföras då det fokuseras på avkastning för de sex fondbolagens valda fonder, till följd av dess risk och avgifter. Vi fokuserade på ett fåtal fondbolag med två kategorier för att få en djupare kvalitativ undersökning. De riskmått och teorin som används är få och är främst inriktade på risk och avkastning. Det bör dock påpekas att när Morningstar utför sin analys används en kvantitativ metod då stora mängder numerisk fakta samlas in. Därigenom är vår information delvis kvantitativ. 
Deskriptiv undersökning

En Deskriptiv undersökning innebär att existerande information samlas in och används i undersökningen. Man använder sig av den kunskap som redan existerar för att sedan skapa sig en egen synvinkel (Saunder, Lewis & Thornhill, 2007). Detta utfördes genom sökning på fondbolagens hemsidor samt på Morningstars hemsida. På fondbolagens hemsidor fick vi fram värdefull information som beskriver fondbolagen som vi ansåg var bra för att få en förståelse av vad de arbetar med och hur stor organisationen är. Detta för att visa skillnaden mellan de olika fondbolagen. Detta använde vi i analysen för att skapa en förståelse varför resultaten skiljde sig åt. Den framtagna informationen användes sedan i analysen för att få svar på problemställningen och därigenom uppnå syftet med uppsatsen. Morningstars hemsida gav oss de viktiga siffrorna som uppsatsen sedan är baserade på. Utan denna information hade det varit mer komplicerat för oss att uppnå vårt syfte och få svar på problemställningarna.
Subjektivt urval 

Uppsatsen består av ett Subjektivt urval av fakta, vilket betyder att informationen är handplockad baserad på tron att detta kommer ge det bästa resultatet (Saunder, Lewis & Thornhill, 2007).
Fondbolagen som har analyserats är Banco Fonder, Handelsbanken Fonder, Kaupthing Fonder, Nordea Fonder, SEB Fonder och Swedbank Robur. Storbankernas fondbolag är en del av dess totala bankverksamhet och de har flertalet andra uppgifter att fokusera på. Anledningen till att de fyra storbankernas fondbolag är valda är att de är stora på marknaden. De mindre fondbolagen är endast inriktade på fonder och kan därigenom specialisera sig mer på fonderna och fondmarknaden. 
Anledningen till att en aktie- och en räntefond är utvalda är att de representerar en högrisk- och en lågriskplacering, vilket representerar två olika delar av fondbolagens totala utbud.
Att valet blev Banco Fonder och Kaupthing Fonder är på grund av att de förvaltar en nordenfond och en kort räntefond. De båda mindre fondbolagen är etablerade i Sverige och passar därför in i analysen. Anledningen till varför endast två mindre fondbolag analyseras är på grund av att de endast fanns två mindre fondbolag som hade den ränte- respektive aktiefonden som vi jämför i denna uppsats.
Det benchmark som används för aktiefonderna heter MSCI Nordic countries NR USD och det benchmark som används till räntefonderna heter Citigroup SEK EuroDep 3 Mon SEK. Valet av benchmark kommer sig av att Morningstar anser att dessa är passande.
De riskmått som kommer att användas är Beta, Jensen Alfa, Standardavvikelse och Sharpkvoten för att kunna analysera skillnaden mellan fondbolagen. Beta och Standardavvikelsen är utvalda för att det representerar olika mått på risk. Jensen Alfa och Sharpkvoten för att det relaterar risken med avkastningen.
Datainsamlingsteknik
Vi började med att samla in fakta om de olika fondbolagen för att få en djupare förståelse vad de fokuserar på och vilka mål dem har med sin verksamhet. För att finna denna information användes olika internetdatabaser, som Libris, Ebrary, och Google scholar. Böckerna som användes i uppsatsen är funna genom sökning via internet och ett par är kurslitteratur. I denna uppsats analyserades även de olika fondbolagens årsredovisningar. 
Sekundärdata

Sekundärdata är information som har blivit insamlade minst en gång tidigare, som används igen till ett nytt syfte. Den består av behandlad information som har blivit analyserad i tidigare studier (Saunder, Lewis & Thornhill, 2007). Sekundärdata användes i denna uppsats i form av andra uppsatser, redan färdigställt material från Morningstars hemsida och fondbolagens hemsidor och av tidigare kursmaterial och böcker. På Morningstars hemsida bestod den sekundära informationen av de riskmått som sedan användes för att kunna utläsa skillnaden på fondbolagens risktagande, avgifter och avkastning. 
Källor
De referenser och källor som är valda är böcker, internetkällor och andra uppsatser. Böckerna valdes ut för att kunna ge en förklaring på olika begrepp. Internetkällorna består av de olika fondbolagens officiella hemsidor, då de ger en bild av hur de arbetar och ger en inblick i den historiska utvecklingen av deras fonder. Morningstar valdes ut för att kunna ge en opartisk synvinkel på de olika fonderna. Från Morningstars hemsida hämtades informationen om fondernas rankning, avgifter, avkastning och de olika riskmåtten.
Metodkritik 

Det är viktigt att alltid vara medveten om att det i en uppsats finns en del svagheter. När den insamlade informationen analyseras är det viktigt att tänka på tillförlitligheten och validiteten. Med tillförlitligheten menas att till vilken utsträckning den funna informationen kan användas till undersökningen. Går det att lita på informationen för att kunna använda den under undersökningen och kommer den att kunna användas vid andra studier? Det finns en del som kan gå fel. Informationen kan vara otillförlitlig och att tiden som önskas undersökas inte stämmer överens med den tiden som informationen finns tillgänglig. Med validiteten menas att man måste se till att den funna informationen passar in i sammanhanget. Risken finns att observationen ger ett missvisande resultat (Saunder, Lewis & Thornhill, 2007). 
Vi anser att tillförlitligheten i denna uppsats är hög eftersom all statistik är hämtad från en hemsida som tillhandhåller objektiva uträkningar av fonddata. Men samtidigt är informationen endast tagen från en källa vilket betyder att hela analysen bygger på Morningstars trovärdighet. Vi anser att denna källa är tillförlitlig eftersom många använder sig av deras information.
Källkritik
Vi är medvetna om att det kan vara en begränsning att vi endast har använts oss av Morningstars hemsida vid inhämtningen av fondernas rankning och riskmått. Vidare anser vi att källorna är kritiskt analyserade. Anledningen till detta är att de flesta internetkällorna som använts i denna uppsats är det olika fondbolagens officiella hemsidor. Det flesta böcker som använts är kurslitteratur.
Felkällor
När en uppsats framställs kan en rad olika problem uppkomma. Några av de vanligaste är felen är: Täckningsfel, Urvalsfel och Bearbetningsfel.

Täckningsfel

För att genomföra en bra analys av en uppsats krävs det att en målpopulation väljs ut varifrån en rampopulation plockas ut. Skulle dessa två populationer avvika ifrån varandra kan analysen bli felaktig. En övertäckning av arbetet innebär att enheter i rampopulationen har använts men inte inkluderat målpopulationen. En undertäckning betyder att man har inkluderat enheter från målpopulationen i undersökningen men inte inkluderat enheterna från rampopulation (SCB, n.d.).

I denna uppsats utgörs målpopulationen av de redan nämnda fondbolagen och rampopulationen utgörs av två av varje fondbolags utvalda fonder. Vi har valt ut en Aktiefond och en Räntefond från respektive fondbolag där fondernas kategorier har liknande inriktning. 
Urvalsfel och bortfallsfel
Ett urval innebär att man har begränsat sig till en viss del av den totala målpopulationen för att det annars kan bli ett för stort område att utforska. Med urvalsfel menas att man kan ha valt fel målpopulation och därigenom får ett felvisande resultat (SCB, n.d.). I den här uppsatsen har vi valt att begränsa oss till ett visst antal fondbolag som är uppdelade på de fyra storbankernas fondbolag. Valet är baserat på att se skillnaderna mellan stora och mindre fondbolag i fråga om avkastning. Detta kan visa ett orättvist resultat då inte alla fondbolag i Sverige är inräknade. Ett bortfallsfel kan vara att Kaupthings nordic growth fond inte har fullständig information gällande till exempel rankning. 
Bearbetningsfel

Bearbetningsfel kan uppkomma vid insamlingen av information eller vid själva bearbetningen av uppsatsen (SCB, n.d.). Det finns alltid en risk att när siffrorna har analyserats i Excel att det har mixats. Men genom att alltid vara noggranna så anser vi att denna felkälla inte kommer leda till större problem så tillvida att uppsatsens slutsats förändras.
3 Referensram
I detta kapitel presenteras och förklaras varför teorierna är utvalda. Dessa är till hjälp för att kunna analysera de resultat som kommer fram under undersökningen.
Inledning

Avkastning

Avkastning visar hur mycket utdelning investeringen ger tillbaka och den kan bestå av exempelvis ränta (Konsumenternas Bank och finansbyrå, n.d.). Den beräknade avkastningen bör vara positiv men varierar under tiden kapitalet är investerat och är beroende av var de är placerade på marknaden. För att vilja investera krävs det att det framtida värdet är högre än det nutida värdet (Damodaran, 2002). 
Risk

En fond med hög risk betyder inte alltid att den genererar en högre avkastning. En högriskfond ger en bättre möjlighet till högre avkastning än en lågriskfond. Det finns flera olika faktorer som spelar in när det gäller risk. I sambandet mellan risk och investering i fonder gäller det att ha en diversifierad portfölj att minimera riskerna.
Det finns olika typer av risk. 

· Ränterisk, en högre ränta ger mer avkastning på räntemarknaden men kan påverka obligationsfonder negativt. 

· Marknadsrisk, vilket innebär att världsekonomin kan påverka marknaden såsom konjunkturnedgång, världshändelser och tillgången på kapital. 

· Inflationsrisk, en ökad inflation leder till att penningvärdet minskar 

· Branschrisk, Om investeringen är placerad i en specifik bransch

· Företagsrisk, om investeringen är placerad i ett specifikt företag, genom diversifiering kan denna risk reduceras.

· Valutarisk, om investeringen är i utländsk valuta och om växelkursen ändras (Fondbolagens förening, 2008).

För att mäta risk i fonder så finns det en del olika saker att analysera. En fond med hög risk har en högre volatilitet. Volatiliteten mäts i procent. Är procenttalet högt innebär det hög risk och är det lågt innebär det lägre risk. Sharpekvoten används när man vill sätta fondens risk i jämförelse med dess avkastning. Den visar hur man får en bra avkastning till följd av risktagandet och kommer beskrivas mer ingående i kapitel 3.3.1. Att bara fokusera på historiska mått kan ge felvisande resultat eftersom man aldrig vet hur det ser ut i framtiden (HQ, n.d.).
Fonder

En fond kan omfattas av både svenska och utländska aktier, men även obligationer och andra värdepapper så som derivatinstrument (Konsumenternas Bank och finansbyrå, n.d.). Alla likvida medel som personer investerar i fonden distribueras på de värdepapper som fonden äger. En aktiefond innehåller i normala fall aktier i ungefär 20 till 30 olika företag.  Det finna flera anledningar att spara i fonder istället för i enstaka aktier. En av dessa anledningar är att man får professionella förvaltare som hjälper till att förvalta placeringarna. Dagligen räknas andelarna ut för respektive fond genom att dividera det aktuella marknadsvärdet med det totala antalet andelar i fonden. Denna uträkning kallas nettoandelsvärde (NAV) och det är denna information som finns i dagstidningarnas fondlistor. Detta betyder att om de tillgångar fonden innehar ökar i värdet så följs detta av ett stigande NAV. De ränteinkomster och utdelningar som fonden tilldelas läggs till det totala fondvärdet och räknas således in i NAV. 
Förvaltningsavgiften är en årlig avgift och är avdragen från NAV. Genom att subtrahera förvaltningsavgiften från tillgångarna i fonden, så inräknas den inte i NAV. Förvaltningsavgiften ska täcka fondbolagets kostnader för att förvalta fonden vilket inkluderar att analysera marknaden, informera dess andelsägare samt att övervaka. Som regel har aktiefonderna en högre förvaltningsavgift än räntefonderna. Det är även högre avgifter för aktivt förvaltade fonder jämfört med indexfonder. Det är olika från fondbolag till fondbolag om de tar ut avgift för insättning och uttag från fonden. När förvaltaren köper eller säljer aktier eller obligationer så betalar de en courtageavgift och denna avgift tas också ut ifrån fonden. I fondens årsbesked finns alltid den totala kostnaden specificerad för respektive fond (Fondbolagens förening, 2008).
Alla fonder har olika placeringsinriktningar. Placeringsinriktningen visar vad för sorts värdepapper som fonden är placerad i. Hur en fond ska förvaltas beskrivs i fondbestämmelserna för respektive fond. Där klargörs hur stor andel som placeras i de olika värdepapperna.

Ett förvaringsinstitut som handlar oberoende från bolaget hanterar fondens tillgångar, vilket betyder att fondbolaget har sin ekonomi skild från fondens. Vid en eventuell konkurs i ett fondbolag kommer fondens förmögenhet finnas kvar i förvaringsinstitutet och därmed tillfalla personen som är fondandelsägare. Placeringsinriktning och de olika risknivåerna anges som redan nämnts i fondbestämmelserna och även i fondens faktablad och dess informationsbroschyr. 
De lagar och regler som gäller fondsparandet har till huvudavsikt att vara till fördel för fondspararna. De lagar som gäller fondverksamhet bygger till största delen på Europeiska Unionens UCITS-direktiv. Nya direktiv blev gällande genom en ny lag om investeringsfonder under år 2001, där Sverige har anpassat sig genom att införa lagen. Lagen innebär i stora drag att fonden skall förvaltas till fördel för fondandelsägarnas intresse. 

När privatpersoner bosatta i Sverige har gjort en kapitalvinst på fonden är beskattningssatsen 30 procent. Finansinspektionens föreskrifter inriktar sig på den information som fondbolagen är tvungna att lämna till inspektionen så att de kan garantera nivån på bolagens förvaltning av fonderna (Konsumenternas Bank och finansbyrå, n.d.)
Det finns två huvudkategorier av fonder, aktiefonder och räntefonder. Det finns även en blandfondskategori som är en mix av aktiefonder och räntefonder. De tre kategorierna är sedan indelade i olika kategorier beroende på placeringsinriktning (Konsumenternas Bank och finansbyrå, n.d.).
Räntefonder

I en räntefond investeras det endast i räntebärande papper så som obligationer, bostadsobligationer och statsskuldväxlar. De enda som får ge ut räntebärande papper är staten, bostadsfinansieringsinstitut och kommuner. Hur stor avkastning blir i en räntefond beror på hur den framtida ränteutvecklingen ser ut, men även på förvaltarens val av investeringar. Värdet i en räntefond förändras genom att räntan i de underliggande värdepapperna förändras och de kursvinster och kursförluster som uppkommer när förvaltaren köper eller säljare värdepapper. Den största skillnaden mellan de olika räntefonderna är ofta deras förvaltningsavgift. De finns två olika sorters räntefonder och dessa är korta respektive långa räntefonderna. De korta räntefonderna kallas även penningmarknadsfonder och placeras i värdepapper med mindre än ett år kvar i dess löptid. Oftast placeras korta räntefonder i investeringar som garanteras av staten, så som statsskuldväxlar. En kort räntefond liknar ett vanligt konto, med en väldigt låg risk och relativt låg avkastning. Långa räntefonder kalls även obligationsfonder. Dessa räntefonder placeras i räntebärande värdepapper med mer än ett år kvar av löptiden (Konsumenternas Bank och finansbyrå, n.d.).  

Aktiefonder 
I en aktiefond måste minst 75 procent av förmögenheten i fonden investeras i aktier eller aktierelaterade finansiella instrument. Alla företag som det investeras i måste vara börsnoterade. Stiger värdet på aktierna som fonden investerar i stiger värdet även på fonden. Det finns två kategorier av aktiefonder, breda aktier fonder, så som globala fonder och smala fonder, så som specifika landfonder. Den breda aktiefonden placerar i flera olika branscher och marknader för att minska och sprida riskerna. De smala aktiefonderna är placerade i en specifik bransch eller ett specifikt geografiskt område (Konsumenternas Bank och finansbyrå, n.d.).
 Blandfonder

Blandfonderna placeras i både räntebärande papper och i aktier. Hur stor andel som är placerade i de olika inriktningarna måste alltid anges i fondbestämmelserna (Konsumenternas Bank och finansbyrå, n.d.).

Fondförvaltning 

Ett fondförvaltningsbolag är en separat juridisk person som förvaltar fonderna vars tillgångar förvaras på bankerna och andra kreditinstitut. Mot ersättning ser de till att fonderna administreras och att de är registrerade på rätt andelsägare. Det är upp till förvaringsinstituten, så som banker, att värdepapperstransaktionerna går rätt till och att de följer reglerna. Kontrollen av förvaltningen utförs av finansinspektionen. Fonderna måste visa upp en redovisning varje kvartal. Finansinspektionen har rätt att undersöka att allt går rätt till och utser även en revisor som granskar fondbolagens arbete och dess förvaltade fonder (HQ Bank, n.d). 
Morningstar och dess rankning
Morningstar Sweden är ett samarbete mellan Citygate och Amerikanska Morningstar inc, som är världens största utgivare av opartisk fondinformation.
Morningstar Swedens mål är att på ett regelbundet, objektivt och tillförlitligt sätt ge ut information om de 4500 svenska och internationella aktie- och räntefonderna. Detta publiceras via internet och i dagstidningar. 
Morningstar Inc. startades år 1984 i Chicago där deras mål var att underlätta för investerare att jämföra olika fonder. Morningstar Europe Star Rating startades under 2001 och har liknade inriktning som Morningstar Inc. Fondbetygen sätts utifrån mattematiska beräkningar som är genomförda på fondernas andelskurs. I uträkningarna nämns inget om fonderna, fondbolagen eller förvaltarna. Detta för att få fram en objektiv analys som inte inkluderar några personliga åsikter. 

För att Morningstar ska betygsätta en fond måste fonden vara äldre än tre år. Det måste finnas tillräckligt med information om fonden för att kunna göra det möjligt att betygsätta den. Fonden får ingen rankning om den har bytt inriktning på sina placeringar, vilket leder till att det historiska resultatet inte går att använda. En annan anledning är om fonden har en väldigt speciell inriktning och de finns för få fonder i samma kategori att jämföra med. Det finns därigenom flertalet fonder som inte får någon rankning. 

När man i vanliga fall jämför fonder så bör man analysera den historiska avkastningen, risken och kostnaderna som är relaterade till fonden. Genom att jämföra dessa tre faktorer så kan man få mycket information om förvaltarna av fonden, men genom att titta på fondens historiska resultat ges det ingen möjlighet att förutspå vilken kategori av fonder som kommer ge bäst resultat i framtiden. Morningstars rankning är av denna anledning kategoribaserad och man jämför endast fonder i samma kategori och placeringsinriktning. När Morningstar kategoriserar fonderna utförs det på det faktiska innehavet av värdepapper i fonden och inte på dess namn och inriktning enligt fondbestämmelserna. Morningstar Europe delar upp fonderna i över 140 olika kategorier. Några exempel på populära kategorier är Sverige-stora bolag, Sverige Små/medelstora bolag, Japan och USA Mixbolag.

Vid beräkning av rankningen tar Morningstar även hänsyn till en eventuell köp- eller säljavgift som tillkommer. Morningstar beräknar fondernas rankning genom att analysera fondernas resultat de 36, 60 och de 120 senaste månaderna, och även en total rankning som ett medelvärde av Morningstar Rating för de ovan nämnda perioderna. 
Hur rankningen utförs ser man på nedanstående mall.[image: image31.png]



Figur 3‑1 Rankningskurva
Figur 3-1 visar hur Morningstar fördelar sina stjärnor när de rankar de olika fonderna. Kurvan visar hur Morningstar fördelar stjärnorna som baseras på en viss procentandel. Det är endast 10 procent som får fem stjärnor och en stjärna. Vidare är det 22,5 procent som får fyra och två stjärnor. Störst andel får de som är rankade med tre stjärnor, på 35 procent.  
Portföljteori och riskmått

Tidigare studier utförda av Glans och Rydh visar att Treynorsmetoden inte är det mest optimala måttet på riskjusterad avkastning. Om investeringen ger den högsta riskjusterande avkastningen, behöver detta inte betyda att just den portföljen ger den högsta avkastningen vid alla risknivåer. Samma studie visar att man inte behöver räkna på både Value at Risk och Standardavvikelsen, eftersom det finns en hög negativ korrelation mellan de båda måtten (Glans & Rydh, 2002).
Portföljteorin

Harry Markowitz skriver i Den Moderna Portföljteorin att teorin utvecklades under sina studier år 1952 då han läste John Burr Williams bok ”Theory of Investment Value”. Där beskrivs det att värdet av en aktie är nuvärdet av dess förväntade framtida utdelningar. Markowitz ansåg att dessa värderingar av en investering är delvis missvisande. För när en investerare utvärderar olika investeringsmöjligheter, så analyserar han inte endast den framtida avkastningen, utan bedömer även risktagandet vid själva investeringen (Frängsmyr, 1991).
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Markowitz teori bygger på att de viktigaste inte är att enskilda investeringar blir analyserade utan att man investerar för att få ut det den maximala expected utility för varje portfölj. Alla investerare har olika avsikter med sina investeringar, men genom att använda sig av effektiva portföljfronten (se figur 3-2) får man en chans att förstå sambandet mellan den risk man tar och avkastningen som portföljen ger. För att skapa en effektiv portfölj så måste några hypoteser antas om hur en investerare uppträder vid ett investeringsbeslut. Den Moderna Portföljteorin bygger på antagandet att alla investerare är det motsatta till riskbenägna (Selingson, 1998). Andra antagandet är att alla investerare vill uppnå den högsta förväntade genomsnittsavkastningen samtidigt som man vill utsättas för den minsta variansen (Hagin, 2004).

Figur 3‑2 Effektiva fronten

Den mest effektiva portföljen är den portfölj som ger högst avkastning av alla portföljer som alla utsätts för samma risk. Denna ligger även på den effektiva fronten. Figur 3-2 visar Portföljer som innehåller olika proportioner av investering ett och två, Portfölj D har lägst risk med högst avkastning, medan Portfölj A har högst avkastning men också högst risk (Johansson, Tell, 2001). Varje investerare ska då för att få ut den maximala avkastningen vid en förutbestämd risk och baserat på dess avsikter sedan placera i någon portfölj längs med den effektiva portföljfronten. 
För att förstå sig på investerarnas olika avsikter med sina investeringar använder man indifferenskurvor. En investerare vill alltid nå den högsta indifferenskurvan som går att erhålla samt att den måste beröra den effektiva fronten. Denna punkt blir alltså den maximala expected utility punkten. 
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Figur 3-3 visar olika portföljer. De röda linjerna visar de olika indifferenskurvorna. I denna figur skulle portfölj D väljas, ut eftersom investerarna enligt Portföljteorin ogillar risk (Hagin, 2004).

Figur 3‑3 Effektiva fronten med indifferenskurvor
I Portföljteorin används R2 som ett förklaringsvärde för att se hur stor del av investeringens volatilitet i avkastningen som beror på marknadens svängningar. R2 värdet kan variera från noll till 100 procent. Ett R2 mått på 100 procent visar att samtliga rörelser kan förklaras av volatiliteten på marknaden. Morningstar använder R2-måttet för att visa hur mycket av volatilitet i fonden som kan förklaras av svängningar i benchmark. Ett högt R2 påvisar att betavärdet och Jensen alfa är säkra värden (Morningstar, n.d).
Elton och Gruber (1997) beskriver hur Markowitz har tagit fram hörnstenarna till portföljteorins effektiva front och senare även kunna lägga till investerarens preferenser som var beroende på hur mycket risk investeraren vill ta.

CAPM – Capital Asset Pricing Model

CAPM är en modell som används i samband med fonder och andra värdepapper, för att beräkna relationen mellan risk och den förväntade avkastningen. För att få en högre avkastning krävs det att man accepterar en högre risk (12manage, 2008).
CAPM-modellen bygger på Markowitz’s portföljteori och dess risk som tas är bestämd av dess betavärde. Genom att räkna på CAPM tar man bort företagsrisken för att därigenom kunna mäta dess verkliga värde. Resultatet visar om tillgången är undervärderad, övervärderad eller rätt värderad (Norton & Reilly, 2006).
Security Market Line, SML används för att visa CAPM grafiskt. SML visar relationen mellan avkastningen och risken för hela marknaden och är en konstant linje.
[image: image34.emf]
Figur 3‑4 Marknadslinjen, (www.nobletrading.com, 2008)
Figur 3-4 förklarar hur marknadslinjen ser ut. X-axeln representerar marknadsrisken, beta. Y-axeln visar den förväntade avkastningen i procent. SML är bra att använda när man vill relatera risken och avkastningen till den valda portföljen. Om den förväntade avkastningen är ovanför SML är fonden undervärderad och förväntas ge en bättre avkastning. Om den förväntade avkastningen hamnar under SML är fonden övervärderad och avkastningen kommer inte uppnå den förväntade avkastningen (Pipitone, 2008).

Beta
Betavärdet mäter hur en investering följer marknadsindex och hur känslig investeringen är för förändringar på marknaden .
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Formel 1 Betavärdet

Formel 1 visar uträkningen för Betavärdet.
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är variansen på denna marknadsportföljs avkastning (Rehnström, 2005).
Om Betavärde är ett, betyder det att investeringen följer index. Investeringar som innefattar mer risk än normalt, har ett Betavärde på mer än ett. Investeringar med en lägre risk har ett betavärde på mindre än ett. En investering som är helt riskfri har ett Betavärde på noll (Damodaran, 2002). Ett lågt Betavärde betyder inte att fonden har låg volatilitet, utan bara att fondens känslighet för marknadssvängningar är låga (Morningstar, n.d.).

Glans och Rydh nämner i sin slutsats att Beta är en viktig del när man analyserar risken i en investering. Detta eftersom den inkluderar portföljteori, vilket ingen av de andra riskmåtten gör i sina beräkningar. De anser i sin slutsats att man bör inkludera Beta för att få en bra riskvärdering (Glans & Rydh, 2002) 

Standardavvikelsen
Standardavvikelsen mäter spridningen av den förväntade avkastningen och den faktiska avkastningen. En hög Standardavvikelse betyder att investeringens värdesvängningar har varit stora (Morningstar, 2000). 
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Formel 2 Standardavvikelsen
Formel 2 visar uträkningen som används till standardavvikelsen (aktiesite, 2007).

Fondbolagens Förening beskriver Standardavvikelsen i följande citat ”Riskmått som mäter hur mycket fondkursen stiger och sjunker under en period i förhållande till fondens genomsnittliga värde” (fondbolagens förening, n.d.).

Om man analyseras den historiska avkastningen för investeringen och använder den som en prognos för den framtida risken, är det med 68 procents sannolikhet att fondens avkastning kommer att hamna inom intervallet medelavkastning plus/minus en standardavvikelse.  För att illustrera hur standardavvikelsen brukas, följer nedan ett exempel. 

Om Standardavvikelsen är 20 procent och den förväntade avkastningen är 10 procent per år, kommer den faktiska avkastningen nästa år bli placerad mellan +30 och -10. Standardavvikelsen är användbar eftersom man ser hur mycket en fonds avkastning har varierat och stora variationer betyder oftast mer risk i fonden (Morningstar, 2000). 
En aktiefond som har en standardavvikelse på över 20 betyder i regel att den infattar en hög risk och ett värde under 10 innefattar en låg risk. Standardavvikelsen indikerar även hur pass diversifierad fonden är. Ett lågt värde indikerar en diversifierad fond (fondbolagens förening, n.d.).
Den riskjusterade avkastningen
Sharpekvoten
	Sharpekvoten är skapad av William Sharpe och är ett mått på riskjusterad avkastning. Uträkningen visar risken som förvaltaren har tagit i relation med avkastningen som fonden ger.
Sp= E(Rp-Rf)/σRp
Formel 4 Sharpekvoten

Formel 4 visar uträkningen för Sharpekvoten
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[image: image8.emf] Väntevärde av X (Ramel & Tenland, 2006)
En hög Sharpekvot visar att den riskjusterade utvecklingen av fonden är positiv. Vid jämförelse av två olika Sharpekvoter rekommenderas det att jämförelsen utförs på två fonder som är placerade på samma marknad. Detta eftersom Sharpekvoten kan variera kraftigt mellan olika marknader (Morningstar, n.d.). Om Sharpekvoten är negativ betyder det att risken som har tagits vid investeringen inte har gett någon avkastning som kompensation för den tagna risken (HQ, n.d.).
Jensen Alfa 

Jensen Alfa mäter den förväntade avkastningen med det faktiska utfallet i förhållande till den risk investeringen innefattar.
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Formel 5 Jensen Alfa

Formel 5 visar uträkningen av Jensen Alfa.
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 Artimetiskt medelvärde av fondens avkastning
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 Artimetiskt medelvärde av benchmark (Morninsgstar, n.d.).
Riskvärdet för alfa är betavärdet. Om värdet för alfa är positivt, tyder det på att fondens utveckling har varit bättre än vad betavärdet utvisar. För att använda sig av alfavärdet så är det två antaganden som måste tas. Det ena är att marknadsrisken, d.v.s. betavärdet är det enda riskmått som behöver tas. Det andra antagandet pekar på att relationen mellan fondens utveckling och indexets utveckling har hög korrelation. Alfavärdet indikerar det värdet fondens förvaltare tillför fonden. Om ett Alfavärde är +1,30 så tyder det på att fonden hade en 1,30 procents bättre utveckling än vad betavärdet uppvisar (Morningstar. n.d.).



4 Empiri och Analys 
I detta kapitel presenteras de olika fondbolagen och de valda fonderna i korthet. Detta är följt av en analys av dess siffror. 
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Storbankernas fondbolag
Swedbank Robur

Swedbank Robur är ett dotterbolag till Swedbank och grundades 1967. Swedbank Robur är en av Skandinaviens största fondförvaltare. Swedbank och Sparbankerna har 750 bankkontor i Sverige. Swedbank Robur har ungefär 350 medarbetare och av dessa arbetar ungefär 80 personer med analysering och förvaltning. År 2006 inleddes ett samarbete med externa distributörer och Swedbank Roburs fonder går numera att köpa via Avanza, Nordnet, Folksam och Skandiabanken.
Swedbank Robur har i dagsläget ungefär 100 fonder med 2,8 miljoner fondandelsägare och förvaltar cirka 687 miljarder kronor. Av dessa är 72 procent placerade i aktier och resterande i räntebärande papper. Med en marknadsandel på 27 procent är Swedbank Robur en av Nordens största förvaltare. Under 2008 har Swedbank Robur tecknat ett avtal med Folksam som leder till att Swedbank Robur har övertagit Folksams kapitalförvaltning på ungefär 170 miljarder kronor.
Ägarstyret i Swedbank Robur involverar investeringsprocessen, eftersom de äger delar av andra börsnoterade svenska bolag. Detta betyder att de även har ansvar för dessa och har höga krav på de bolag de investerar i. 
Under februari 2008 utsågs Swedbank Robur för andra året i rad till Nordens bästa fondförvaltare av det Internationella Reutersägda analysföretaget Lipper. Under 2007 blev de också utsedda till årets bästa fondbolag av Dagens Industri och Morningstar med anledning av deras starka fondresultat under 2007 (Swedbank Robur, n.d.).
Handelsbanken Fonder
Handelsbanken fonder har ungefär 50 personer som arbetar med förvaltningen, tradingen och analysen av fonderna (Handelsbanken, n.d.). Handelsbanken Fonder förvaltar ungefär 95 fonder (Handelsbanken, 2007).

När Handelsbankens fondförvaltare investerar i sina fonder använder det sig av en strukturerad investeringsprocess. Det genomförs alltid en gemensam omvärldsanalys där man reflekterar över eventuella makroscenarion som skulle kunna inträffa och detta ligger sedan till grund för deras strategiarbete. Det utförs branschanalyser och även analyser av de enskilda bolagen som är intressanta. Den analys som utförs baseras alltid på en fundamental analys och detta gäller all aktieförvaltning som sker i Handelsbanken Fonder. Det finns ett speciellt intranät som är skräddarsytt för kapitalförvaltningens syften. Varje fond som Handelsbanken Fonder förvaltar har en portföljansvarig förvaltare och denna är ansvarig för varje beslut som tas i respektive modellportföljgrupp. Specialutbildade portföljanalytiker arbetar ständigt med att se till att riskexponeringen går hand i hand med fondstrategin. Aktiefonderna i Handelsbanken Fonder mäts mot ett publikt index. Den passiva förvaltningens uppdrag är att alltid följa den avkastningen som indexet ger och den aktiva förvaltningen har alltid som mål att långsiktigt leverera avkastning högre än det utvalda indexet (Handelsbanken, n.d.). Handelsbankens förvaltade kapital i fondförvaltning var 169 miljarder kronor år 2007 varav 64 procent var placerade i aktiefonder, 26 procent i räntefonder, 7 procent i blandfonder och resterande i övriga fonder (Handelsbanken, 2007).
SEB Fonder
SEB fonder grundades år 1972 och är det näst största fondbolaget i Sverige. De är även en av de största i Nordeuropa. SEB Fonder satsar långsiktigt och förvaltar fonder åt privatpersoner, företag, stiftelser och institutioner. Det sammanlagda förvaltade kapitalet är ungefär 300 miljarder kronor.
SEB har ungefär 100 egna fonder och de innehar ett av de bredaste fondutbuden på marknaden. SEB använder sig av externa fonder som de förvaltar i samarbete med noggrant utvalda externa investeringsrådgivare. 

Som nämnt ovan så är organisationen uppdelad i team där det finns en analytiker, en portföljförvaltare och en fondförvaltare som var och en ansvarar för sin sitt eget område. Analytikerna letar upp de bolag som är fel prissatta vilket leder till att portföljförvaltarna sedan ser vilka som är intressanta att investera i. Förvaltaren av fonden är den personen som har huvudansvaret och därigenom ansvarar för fondens innehåll och resultat. SEB Fonders organisation fokuserar på, och som deras investeringsfilosofi bygger på, är att hitta de branscher som är felaktigt prissatta av aktiemarknaden och att kunna leverera en hög avkastning till deras fondandelsägare. SEB har en ägarpolicy som fastställs av fondbolagens styrelser, för att vara så rättvis som möjligt gentemot fondandelsägarna besätts dessa platser med oberoende ledamöter (SEB, n.d.).
Nordea Fonder
Nordea Fonder har cirka 10 miljoner kunder som är fördelade på de 1 400 kontoren. Själva Nordeaaktien är börsnoterad i Stockholm, Köpenhamn och Helsingfors (Nordea, n.d.). När det kommer till ägarstyrningen så är Nordeas Fonder en aktiv ägare och har därigenom rösträtt när det kommer till val av de bolag som ska investeras i och när det gäller valberedningarna (Nordea1, n.d.).  
Två mindre fondbolag
Banco Fonder 
Banco Fonder är inriktade på ansvarsfulla placeringar och var ett av de första företagen som implementerade detta. Företaget grundades år 1975 och är ett dotterbolag till Alfred Berg Asset Management. Detta är i sin tur är ägt av Fortis Investment Management S.A.(Banco, 2008). Banco Fonder finns överallt i världen och har cirka 400 förvaltare, var av ett tjugotal finns placerade i Stockholm. Deras fonder erbjuder flera olika sorters inriktningar. Detta visar att de har bra kunskap både lokalt och globalt (Six & Morningstar n.d.).  Banco Fonder förvaltar cirka åtta miljarder kronor. Fondutbudet består av 26 olika fonder och de har cirka 128 000 kunder (Swedbank Robur, 2008).
Kaupthing Fonder 

Kaupthing Fonder är ett fristående bolag inom Kaupthing Sverige AB. De arbetar nationellt och internationellt och har ett brett utbud av fonder. Kaupthing Fonders förvaltarteam har omfattande kunskap och är väl belästa på sitt område och de fokuserar på både långsiktiga och kortsiktiga trender. Den större delen av Kaupthings Fonder är väletablerade och har en lång historia med erfarna förvaltare (Six & Morningstar1, n.d.). Kaupthing Fonder förvaltar 14 fonder där flertalet är aktiefonder samt en räntefond och en indexfond (Kaupthing Fonder AB, n.d.). 
Aktiefonderna
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Figur 8 Aktiefondernas avkastning, (www.morningstar.se, n.d.).

Figur 8 visar avkastningen för de utvalda aktiefonderna i relation till deras risk enligt CAPM modellen. Swedbank Roburs nordenfond är en aktiefond som huvudsakligen är placerad i de nordiska länderna, i flertalet olika branscher. Störst innehav har fonden i Nokia med 8,9 procent av av investerat kapital och näst störst innehav är investerat i StatoilHydro med 5,9 procent (appendix 3). Fonden är placerad i aktier och andra aktierelaterade värdepapper. I figur 8 kan man utläsa avkastningen som Swedbank Roburs nordenfond har gett under de fyra senaste åren och den har varierat kraftigt. Under år 2005 hade nordenfonden en avkastning på 44,3 procent och den har sedan gått ner till 23,5 procent under år 2006 och 11 procent under år 2007. Under år 2008 har avkastningen varit -42,3 procent. En jämförelse av avkastningen som Roburs nordenfond har gett så har den under alla år utom ett presterat bättre än dess benchmark. Endast under år 2007 presterade fonden en lägre avkastning än dess benchmark (appendix 2).
Handelsbankens nordenfond är placerad i värdepapper i nordiska företag och är till 9,1 procent investerad i StatoilHydro och till 8,7 procent investerad i Nokia  (appendix 3). Handelsbankens nordenfond har haft en hög avkastning under år 2005 med 43 procent och 21,2 procent under år 2006. Under år 2008 hade fonden en negativ avkastning på -43,2 procent. En jämförelse av nordenfonden med dess benchmark så ser man att den har haft högre avkastning än dess benchmark under åren 2005 och 2006, men under 2007 och 2008 har fonden haft en marginellt lägre avkastning än dess benchmark (appendix 2).

SEBs nordenfond är placerad i aktier och andra finansiella instrument som är aktierelaterade i de nordiska länderna och ligger jämt fördelade mellan Sverige och de övriga länderna. Störst investerat kapital finns i Nokia med 8,3 procent och 5,8 procent investerat i Hennes & Mauritz (appendix 3). SEBs nordenfond har haft en hög avkastning med 43,9 procent under år 2005 och under nästkommande år hade fonden en avkastning på 17,7 procent. Under år 2008 hade fonden en negativ avkastning på -39,6 procent. I en jämförelse av fonden med dess benchmark så ser man att fonden har haft en högre avkastning än dess benchmark under åren 2005 och 2008 och en lägre avkastning än dess benchmark under åren 2006 och 2007 (appendix 2).

Nordeas nordenfond investerar främst i svenska aktier och har olika stor andel i de olika nordiska länderna baserat på marknadsläget. Det största innehavet finns investerat i Nokia med nio procent och sju procent i StatiolHydro (appendix 3). Under året 2005 hade Nordeas nordenfond en avkastning på 39,8 procent och året efter föll den till 29 procent. Under år 2007 var avkastningen endast 9,4 procent, vilket följande år sjönk drastiskt till -41 procent. Om fonden jämförs med dess benchmark så ser man att fonden har haft en högre avkastning än dess benchmark under tre år av fyra (appendix 2).
Banco etisk norden är till huvudsak placerad i de nordiska länderna, men har även en begränsad del placerad i andra länder. Ett krav är att placeringarna skall följa de etiska mål som Banco Fonder försöker uppfylla. Störst investerat kapital är i Nokia med 7,8 procent och 4,4 procent i Novo Nordisk (appendix 3). Banco etisk norden har haft en avkastning på 39,9 procent under 2005 och 19,7 procent under år 2006. Året 2008 hade fonden en negativ avkastning på -39,2 procent. I en jämförelse av fondens avkastning med dess benchmark så ser man att fonden har haft en högre avkastning under åren 2005 och 2008, under året 2006 hade fonden samma avkastning som dess benchmark och under året 2007 hade fonden 11,6 procent lägre avkastning än dess benchmark (appendix 2).
Kaupthing norden growth är placerad i de nordiska länderna och aktierna är både tillväxt och cyklisk. Störst investerat kapital finns i Nokia med 6,6 procent och 6,5 procent i Astrazeneca PLC (appendix 3). Denna fond har under året 2005 haft en avkastning på 62,9 procent och under 2008 hade fonden en negativ avkastning på -46,1 procent. Om man jämför fonden med dess benchmark så ser man att fonden har haft en högre avkastning under åren 2005 och 2006 men en lägre avkastning under 2007 och 2008 (Morningstar, 2000).
Fonden med bäst genomsnittliga avkastning är Kaupthing norden growth på 10,9 procent. Fonden med lägst genomsnittliga avkastning är Banco etisk norden på ungefär 5,8 procent (appendix 2). Även om de olika fondbolagen har namngivit sina nordenfonder på olika sätt, så som Banco och Kaupthing har gjort, så hamnar de fortfarande under samma kategori i Morningstars kategorisering. 
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Tabell 1 Aktiefonderna och dess riskmått, (www.morningstar.se, 2008-11-14).
I tabell 1 visas det utvalda aktiefonderna från respektive fondbolag. För respektive fond visas Ranking, Sharpekvoten, Standardavvikelsen, Beta, Jensens Alfa, R2 och Förvaltningsavgiften. Indexet som har använts i denna jämförelse är MSCI Nordic countries NR USD. 

I tabell 1 visas att rankningen skiljer sig åt mellan de sex olika aktiefonderna. Bäst ranking har Swedbank Roburs nordenfond, SEBs nordenfond och Nordeas nordenfond. En analys av Sharpekvoten visar att Swedbank Roburs nordenfond är den enda som har ett positivt värde. Eftersom att detta mått visar den riskjusterande avkastningen, tyder det på att det är den enda fonden som har gett en avkastning som kompenserar för den risk som fondens förvaltare har tagit. Den fond som har lägst Sharpekvot är Bancos fond etisk norden som har en negativ Sharpekvot på -0,4 vilket tyder på att fondens förvaltare inte lyckats få en tillräckligt hög avkastning i förhållande till den risk som fonden innefattar. Bancos fond är också den fond med lägst Standardavvikelse, vilket visar att den har lägre volatilitet. Bancos fond har även ett värde under 20 vilket skulle kunna tyda på att fonden har låg risk. Högst Standardavvikelse innehar Handelsbankens nordenfond. 
Betavärdet är nästan lika mellan de olika fonderna. Det fondbolag som innehar det högsta betavärdet är Handelsbanken nordenfond med ett värde på 1,05. Detta tyder på att förvaltaren har tagit en högre risk. Den med lägst Betavärde innehar Banco fonder etiska norden, som hade ett värde på 0,93.
Jensen Alfavärdet för de olika fonderna skiljer sig anmärkningsvärt åt. I denna kategori gick det bäst för Nordea nordenfond med sitt Jensen Alfa på 2,15. Det fondbolag med sämst värde var Banco fonder etiska norden som hade ett negativt värde, vilket visar att fonden hade en sämre utveckling än benchmarkets utveckling.  
Alla fonderna, förutom Kaupthing nordic growth fond som inte har något R2 värde, ligger på över 95 procent. Detta visar på att de alla har till större delen följt svängningarna på marknaden. Den fond som har varit mest berörd av marknadssvängningar är Roburs nordenfond och minst berörd Banco fonder etiska norden vilket som även visades genom att fonden har lägst Alfavärde. 
I tabell 1 urskiljs även förvaltningsavgiften som inte skiljer sig åt markant mellan de olika fonderna. Det fondbolag som tar ut högst avgift är Banco fond etisk norden, även Handelsbankens nordenfond tar ut en högre avgift. Lägst avgift har SEBs nordenfond med 1,30 procent. 
Figur 9 Aktiefondernas avkastning i förhållande till dess betavärde
I figur 9 användes CAPM modellen för att visa avkastningen på alla aktiefonderna i relation till deras risk. Dessvärre saknas Kaupthings aktiefond Betavärde, vilket leder till att vi inte kan ta med den i detta diagram och däför inte i analysen av diagrammet. 
Vi ser här att Banco fonder etisk norden tog den lägsta risken och gav den bästa avkastningen, även om den har haft en negativ utveckling under 2008. Den investeringen som kommer väljas enligt Portföljteorin är den investeringen med den högsta avkastningen som samtidigt utsätts för den lägsta risken. Bäst på att uppfylla detta är Banco etisk norden. Det är den fond som skulle investeras i om endast beta och avkastning var avgörande för val av investering. Den med störst risk och lägst avkastning var Handelsbanken nordenfond vilket leder till att ingen investerare kommer välja denna fond baserat på Portföljteorin. 
Om man utvärderar vad de olika fonderna är investerade i ser man att de mindre fondbolagen skiljer sig åt från Storbankernas fondbolag. Alla aktiefonderna har investerat i företaget Nokia. Storbankernas fondbolag hade alla StatoilHydro på topp tre medan Banco etisk norden och Kaupthing nordic growth inkluderar andra företag (appendix 3).
Räntefonderna


Figur 10 Räntefondernas avkastning, (Morningstar, n.d.).
Figur 10 visar räntefondernas avkastning under åren 2005 fram till oktober 2008.
Swedbank Roburs penningmarknadsfond är till huvudsak placerad i räntebärande fondpapper i svenska kronor som är utfärdad av svenska staten, bostadsinstitut och andra företag. Störst investerat kapital finns i Stadshypotek AB med 17,1 procent och Swedbank mortgage med 7,7 procent (appendix 3). Penningmarknadsfonden har haft en stabil avkastning med 1,6 procent under 2005 och under 2008 har den genomsnittliga avkastningen varit 3,7 procent. I en jämförelse av Penningmarknadsfonden med dess benchmarket, så har fonden presterat sämre under alla fyra åren (appendix 2).
Handelsbankens räntefond är placerad i räntebärande värdepapper och penningmarknadsinstrumentet.  Störst innehav har fonden i Swedish covered Bd med 4,9 procent och 3,8 procent i Swedhyp Di Boc (appendix 3). Fonden har en låg risk men vill uppnå bättre värdetillväxt än den genomsnittliga svenska penningmarknaden. Fonden är placerad i penningmarknadsinstrument, statsobligationer, företag och mellanhandsinstitut. Handelsbankens räntefond har haft en stabil avkastning under alla fyra åren och fonden presterade bäst under 2007 med en avkastning på 2,6 procent.  Om man jämför fonden med dess benchmark så syns det att den har presterat sämre än benchmark under alla fyra åren (appendix 2).
SEBs likviditetsfonden är en sammanslagning av två äldre fonder. Den är en räntefond som är placerad i räntebärande värdepapper som är skrivna i svenska kronor. Optioner och terminskontrakt är de instrument som fonden kan använda. Störst innehav har fonden i Kingdom of Sweden med 28 procent (appendix 3). SEBs Likviditetsfond har haft en stabil avkastning som har varierat från 1,5 procent under år 2005 och 3,3 procent under år 2008. Om fonden jämförs med dess benchmark så ser man att fonden har haft en lägre avkastning än dess benchmark under alla fyra åren (appendix 2).
Nordeas räntefond är en kort räntefond, som är placerad i räntebärande värdepapper och olika slags obligationer. Störst investeringar har fonden i Nordea Hypotek AB med 13,3 procent och 12,7 procent i Swedbank Mortgage (appendix 3). Nordeas Räntefond har under året 2005 haft en avkastning på 1,4 procent och under året efter så var avkastningen 1,5 procent och steg sen under år 2007 till 2,7 procent. Under år 2008 var avkastningen 3,2 procent. I en jämförelse av fondens avkastning med dess benchmark så ser man att fonden har haft en lägre avkastning under alla fyra åren (appendix 2).
Bancos likviditetsfond är till huvudsak placerad i svenska värdepapper som är räntebärande. Fonden har störst innehav i Kingdom of Sweden 21,4 procent (appendix 3) Bancos likviditetsfond har under året 2005 haft en avkastning på 1,4 procent och året därefter en avkastning 1,8 procent. Under 2008 var avkastningen 3,5 procent. Om fonden jämförs med dess benchmark så ser man att fonden har under alla fyra åren haft lägre avkastning än dess benchmark(appendix 2).
Kaupthings penningmarknadsfond är placerad i obligationer och i andra penningmarknadsinstrument. Fonden har störst innehav i Kingdom of Sweden med 26 procent (appendix 3) Kaupthing penningmarknadsfond har under åren 2005 och 2006 haft en avkastning på 1,6 procent, under året 2007 var avkastningen 2,8 procent och under 2008 var avkastningen 3,2 procent. I en jämförelse av fonden med dess benchmark så ser man att fonden har haft en lägre avkastning än dess benchmark under alla fyra åren (appendix 2) (Morningstar, 2000). 
Högst genomsnittlig avkastningen under de fyra åren har Banco fonders likviditetsfond tillsammans med Roburs penningmarknadsfond med en avkastning på ungefär 2,45 procent och lägst avkastning har Nordeas räntefond haft med en avkastning på 2,2 procent.
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Tabell 2 Räntefonderna och dess riskmått, (www.morningstar.se, 2008-11-14).
I tabell 2 visas det utvalda räntefonderna från respektive fondbolag. För respektive fond visas Ranking, Sharpekvoten, Standardavvikelsen, Beta, Jensens Alfa, R2 och Förvaltningsavgiften. Indexet som är använts i denna jämförelse är Citigroup SEK EuroDep 3 Mon SEK.
Värderna på räntefonderna skiljer sig en del ifrån aktiefonderna. Detta beror på att de ligger inom olika kategorier och att aktiefonderna är högriskfonder och räntefonderna lågriskfonder. 
I tabellen kan man utläsa att den enda av de sex utvalda fonderna med fyra stjärnor är Roburs penningmarknadsfond och minst antal stjärnor har Nordeas och Handelsbanken räntefond med endast två stjärnor. Alla räntefonderna har en negativ Sharpekvot, vilket visar att ingen av fonderna har gett en avkastning som kompenserar för den risk som förvaltaren tagit. SEBs likviditetsfond har sämst Sharpkvot på -7 och Robur penningmarknadsfond har bäst på -2,1. 

Standardavvikelsen skiljer sig markant mellan aktiefonderna och räntefonderna. Alla räntefonderna ligger på under en procent. Detta innebär att de alla har varit utsatta för små värdesvängningar. Den med lägst standardavvikelse är SEBs likviditetsfond på 0,29 procent och den med högst värde är Robur penningmarknasfond på 0,5 procent. Detta låga värde kan tyda på att portföljen är diversifierad och har därigenom investerat i flera olika företag/branscher. Betavärdet skiljer sig en del mellan de olika räntefonderna. Den som är mest känslig för förändringar på marknaden är Handelsbankens räntefond som ligger nära ett. Detta betyder att fonden följer marknadens index. 
Jensen Alfavärdet hos räntefonderna ligger alla under ett Fyra av räntefonderna har ett negativt tal, vilket visar att de har de har gått sämre än förväntat enligt marknadsrisken och dess benchmark. Den med sämst resultat är Handelsbanken räntefond på -1,09 och den med bäst, som även gått bättre än förväntat, är Nordeas räntefond på 0,94. 
R2  värdet för räntefonderna varierar. Nordea räntefond har det lägsta värdet på 0,6 och det högsta värdet innehar SEBs likviditetsfond på 12,01. Eftersom att alla räntefonderna innehar låga värden så skulle detta tyda på att dessa fonders avkastningsförändringar inte följer marknadens svängningar. Dock så följer SEBs likviditetsfond marknadens svängningar mer än Nordeas Räntefond.

Förvaltningsavgiften på räntefonderna skiljer sig anmärkningsvärt från aktiefondernas avgifter. De ligger alla på under en procent. Fonden med lägst avgift är SEBs likviditetsfond och Banco fonder likviditetsfond på 0,4 procent och den fonden med den högsta avgift är Nordeas räntefond med en förvaltningsavgift på 0,75 procent.
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Figur 9 Räntefondernas avkastning i förhållande till dess betavärde.
I figur 9 visas tydligt att den räntefond som har haft den bästa avkastningen i förhållande till dess betavärde är Swedbank roburs penningmarknadsfond. Som nämnt ovan i 4-4, bör denna fond enligt portföljteorin väljas av investerarna. Handelsbankens räntefond har haft den sämsta avkastning i förhållande till dess betavärde, då den innefattar störst risk men ger en lägre avkastning. 
De olika räntefondernas skillnader i dess investeringar är svårare att analysera. Det intressanta är att titta på hur diversifierade deras portfölj är. Handelsbanken räntefond är den mest diversifierade fonden, medan andra har valt att fokusera på ett fåtal stora investeringar (se i appendix tabell 7 till 12).
5 Slutsats

I denna del av uppsatsen kommer problemställningarna som är presenterade i det inledande kapitlet att besvaras. Detta i sin tur leder till en diskussion och vidare till slutsatsen. Det kommer även presenteras förslag på vidare studier.

Finns det skillnader mellan storbankernas och de mindre fondbolagens fonders prestation?

Vid en jämförelse av Storbankernas och de mindre fondbolagens genomsnittliga avkastning så ser vi vid en analys av aktiefonderna, att den fonden med högst genomsnittliga avkastning är Kauthing Fonder och den fonden med den lägsta genomsnittliga avkastning är Banco fonder och de fyra Storbankerna fondbolags fonder har en avkastning någonstans mitt emellan de andra två fonderna.

Vid en jämförelse av räntefonderna så är skillnaderna mellan de olika fondbolagen minimala, de har alla följt en jämn utveckling mellan åren 2005 och 2008.

Skillnaden mellan Storbankernas fondbolags lönsamhet och de mindre fondbolagens lönsamhet är att spridningen av avkastningen mellan de mindre fondbolagen är avsevärt större än Storbankernas fondbolag. Anledningen till att de mindre fondbolagen har en större spridning av deras avkastning kan bero på att Storbankerna fondbolag är mer stabila och investerar mer långsiktigt.
Tar fondbolagens fondförvaltare olika stora risker när de investerar i fonderna och leder det alltid högre avkastning?
Bancos aktiefond har en hög avkastning i förhållande till dess betavärde. SEBs nordenfond har ett lite högre betavärde än Bancos aktiefond. Eftersom SEBs fond har en lägre avkastning borde Bancos aktiefond väljas om endast betavärdet och fondens avkastning analyseras. Betavärdet för räntefonderna skiljer sig inte något utmärkande åt mellan Storbankernas fondbolag och de mindre fondbolagen. Jensen Alfavärdet skiljer sig anmärkningsvärt åt mellan de olika aktiefonderna. Storbankernas fondbolag har alla ett positivt Jensen Alfa medan de mindre fondbolagen har betydande negativt värde. Räntefondernas Jensen Alfa har en stor spridning och det finns inget självklart samband mellan att fonderna tillhör en Storbanks fondbolag eller ett mindre fondbolag för räntefonderna.
Sharpekvoterna är för aktiefonderna ganska jämna spridda. Dock är Swedbank Robur nordenfond den enda som har ett positivt värde och därför ensam om att den riskjusterade utvecklingen varit positiv och att den tagna risken har blivit kompenserad med en högre avkastning. De mindre fondbolagen har en marginellt högre negativ sharpekvot, vilket visar att Storbankernas fondbolag har något bättre avkastning i förhållande till den risk som har tagits. Räntefondernas jämförelse av Sharpekvotar visar att Storbankernas fondbolag har lite bättre värde med ett undantag på SEBs räntefond, som har ett värde som skiljer sig markant från de andra. Eftersom skillnaden mellan de olika fondernas Standardavvikelse är oansenlig så anser vi inte att detta värde inte har någon stor inverkan på val av fondbolag . R2  värdet för aktiefonderna är också ganska lika vilket gör att dessa inte kommer analyseras djupare. Räntefondernas R2 värde skiljer sig mer åt. Högst R2 värdet innehar SEB och lägst har Nordea, men det finns inget som visar på skillnader mellan storbankernas fondbolag och de mindre fondbolagen. Morningstars rankning av aktiefonderna visar tydligt att Storbankerna generellt har en högre rankning än de mindre fondbolagen. Det finns det ingen direkt skillnad mellan räntefondernas rankning.
Den slutsats som kan dras är att Storbankernas fondbolag generellt tar lägre risker än de mindre fondbolagen för dess aktiefonder. Vår analys visar också att Storbankernas aktiefonders risk generellt alltid blir kompenserad med en högre avkastning. I alla fall till en större utsträckning än de mindre fondbolagen. Det går inte att urskilja några skillnader mellan de två kategorierna av fondbolag när det gäller räntefonderna. Det tyder på att inget bolag är mer riskbenäget än det andra.

Skiljer sig förvaltningsavgifterna åt markant mellan fondbolagen?

Aktiefondernas förvaltningsavgifter skiljer sig åt till viss del. SEBs aktiefond har lägst avgift och högst avgift har Banco fonder vilket är en förklaring till Morningstars rankning. Det finns inget direkt samband mellan de olika Storbankernas avgifter och de mindre fondbolagen då det är varierande avgifter mellan de olika bolagen.
Räntefondernas förvaltningsavgifter är jämt fördelade förutom Nordeas räntefond som är markant högre än de övriga fondbolagen. Det finns inget samband mellan förvaltningsavgiften och om fondbolaget är ett av Storbankernas eller ett mindre fondbolag.
Jämfört med de benchmark som Morningstar valt att använda sig av, har fonderna presterat olika i de olika fondbolagen?

Aktiefonderna har alla utvecklas väldigt olika jämfört med dess gemensamma benchmark. Det som skiljer är att de mindre fondbolagen har haft en mer skiftande avkastning jämfört med dess benchmark mellan åren 2005 och 2008. Räntefonderna har alla presterat sämre avkastning än dess benchmark mellan åren 2005 och 2008. Varken Storbankerna eller fondbolagen har haft en avkastning som skiljer sig åt mellan de båda.
Storbankernas aktiefonder presterar generellt bättre än det mindre fondbolagens aktiefonder. Denna slutsats är baserad på att de har en högre genomsnittlig avkastning och bättre avkastning i förhållande till benchmark, ett bättre Jensen Alfavärde och en bättre Sharpevkvot. Storbankernas räntefonder och de mindre fondbolagens räntefonder har inte mycket som skiljer dem åt. Det enda värdet som skiljer bolagen åt är Sharpekvoten. Detta värde är marginellt bättre för Storbankernas fondbolag. 
Reflektioner kring resultatet

Efter att vi färdigställt analysen så anser vi att det har begränsat oss och även att det blivit en felaktig analys då vi inte har kunnat använda oss utav ett av de mindre fondbolagens riskmått (Kaupting norden growth) eftersom Morningstar inte hade denna information. 
Det som också är missvisande är att under åren 2007 och fram till oktober 2008 har börsen varit väldigt turbulent och därmed kanske bidragit till de ovanliga värdena både på avkastning och riksmåtten. 
Syftet med uppsatsen var att jämföra Storbankernas fondbolag med de mindre fondbolagen för att se om det fanns några uppenbara skillnader i deras avkastning i förhållande till dess risk. Vi kom fram till att Storbankernas aktiefonder presterade bättre i förhållande till den risk som tagits. Räntefonderna skilde sig inte så mycket åt detta kan bero på att vår uppsats är inriktad mot risk och då denna kategori av fonder inte utsätts för en stor risk blir det svårt att analysera skillnaderna mellan de olika fondbolagen.
Förslag på vidare studier
Grunden till förslagen till vidare studier har uppkommit under tiden vår uppsats tagits fram. Vi har kommit fram till fyra olika vidare studier som är aktuella och intressanta för vidare forskning.
· Utföra en studie där flera olika kategorier av fonder inkluderas för att få en mer rättvis analys av hela fondbolaget man analyserar. 

· En studie där ett större antal mindre fondbolag inkluderas för att i alla fall få samma antal av mindre fondbolag som de Storbanker vi jämfört dem med.

· Utföra en analys mer inriktad mot förvaltarna och deras val av investeringar och då även analysera om valen de gjort varit rätt.
· En analys av Morningstars rating och uträkningen av riskmåtten för att se om de stämmer.
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Resultat från tidigare studier, (http://www.diva-portal.org/sh/undergraduate/abstract.xsql?lang=sv&dbid=856, 2008)
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Appendix 3
	Namn
	 
	Bransch (aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	Nokia
	 
	Hårdvara
	 
	FI
	 
	8.9

	StatoilHydro
	 
	Energi
	 
	NO
	 
	5.9

	Telefonaktiebolaget LM Ericsson
	 
	Hårdvara
	 
	SE
	 
	3.8

	Nordea Bank
	 
	Finansiell service
	 
	SE
	 
	3.5

	Novo Nordisk
	 
	Läkemedel
	 
	DK
	 
	3.4

	H & M Hennes & Mauritz
	 
	Konsumentservice
	 
	SE
	 
	3.4

	A.P. Moeller-Maersk
	 
	Företagsservice
	 
	DK
	 
	2.6

	Vestas Wind Systems
	 
	Industrivaror
	 
	DK
	 
	2.4

	AstraZeneca PLC
	 
	Läkemedel
	 
	GB
	 
	2.2

	Fortum
	 
	Allmännyttigt
	 
	FI
	 
	2.2


Swedbanks penningmarknadsfonds tio största innehav, (www.morningstar.se, n.d.)
	Namn
	 
	Bransch (aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	StatoilHydro
	 
	Energi
	 
	NO
	 
	9.1

	Nokia
	 
	Hårdvara
	 
	FI
	 
	8.7

	Novo Nordisk
	 
	Läkemedel
	 
	DK
	 
	4.8

	Fortum
	 
	Allmännyttigt
	 
	FI
	 
	4.3

	H & M Hennes & Mauritz
	 
	Konsumentservice
	 
	SE
	 
	3.5

	Nordea Bank
	 
	Finansiell service
	 
	SE
	 
	3.5

	Telefonaktiebolaget LM Ericsson
	 
	Hårdvara
	 
	SE
	 
	3.4

	AstraZeneca PLC
	 
	Läkemedel
	 
	GB
	 
	3.4

	TeliaSonera
	 
	Telekommunikation 
	 
	SE
	 
	3.4

	Telenor
	 
	Telekommunikation 
	 
	NO
	 
	3.3


Handelsbanken Nordenfonds tio största innehav, (www.morningstar.se, n.d.)
	Namn
	 
	Bransch (aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	Nokia
	 
	Hårdvara
	 
	FI
	 
	8.3

	H & M Hennes & Mauritz
	 
	Konsumentservice
	 
	SE
	 
	5.8

	StatoilHydro
	 
	Energi
	 
	NO
	 
	4.9

	AstraZeneca PLC
	 
	Läkemedel
	 
	GB
	 
	4.5

	Telefonaktiebolaget LM Ericsson
	 
	Hårdvara
	 
	SE
	 
	4.3

	Nordea Bank
	 
	Finansiell service
	 
	SE
	 
	3.6

	Fortum
	 
	Allmännyttigt
	 
	FI
	 
	3.6

	Novo Nordisk
	 
	Läkemedel
	 
	DK
	 
	3.5

	Elisa
	 
	Telekommunikation 
	 
	FI
	 
	2.8

	Orkla
	 
	Industrivaror
	 
	NO
	 
	2.7


SEBs nordenfond tio största innehav, (www.morningstar.se, n.d.).
	Namn
	 
	Bransch (aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	Nokia
	 
	Hårdvara
	 
	FI
	 
	9.0

	StatoilHydro
	 
	Energi
	 
	NO
	 
	7.0

	Novo Nordisk
	 
	Läkemedel
	 
	DK
	 
	4.4

	H & M Hennes & Mauritz
	 
	Konsumentservice
	 
	SE
	 
	4.4

	SKF
	 
	Industrivaror
	 
	SE
	 
	4.3

	Telenor
	 
	Telekommunikation 
	 
	NO
	 
	4.1

	Aker
	 
	Företagsservice
	 
	NO
	 
	3.5

	Telefonaktiebolaget LM Ericsson
	 
	Hårdvara
	 
	SE
	 
	3.0

	Sampo
	 
	Finansiell service
	 
	FI
	 
	2.9

	TeliaSonera
	 
	Telekommunikation 
	 
	SE
	 
	2.9


 Nordea nordenfond tio största innehav, (www.morningstar.se, n.d.).

	Namn
	 
	Bransch (aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	Nokia
	 
	Hårdvara
	 
	FI
	 
	7.8

	Novo Nordisk
	 
	Läkemedel
	 
	DK
	 
	4.4

	Orion
	 
	Läkemedel
	 
	FI
	 
	4.2

	ABB Ltd
	 
	Industrivaror
	 
	CH
	 
	3.9

	Uponor
	 
	Industrivaror
	 
	FI
	 
	3.8

	F-Secure
	 
	Mjukvara
	 
	FI
	 
	3.8

	DSV
	 
	Företagsservice
	 
	DK
	 
	3.6

	William Demant Holding
	 
	Läkemedel
	 
	DK
	 
	3.4

	Skandinaviska Enskilda Banken
	 
	Finansiell service
	 
	SE
	 
	2.9

	H & M Hennes & Mauritz
	 
	Konsumentservice
	 
	SE
	 
	2.9


Banco fonders etisk nordens tio största innehav, (www.morningstar.se, n.d.)
	Namn
	 
	Bransch (aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	Nokia
	 
	Hårdvara
	 
	FI
	 
	6.6

	AstraZeneca PLC
	 
	Läkemedel
	 
	GB
	 
	6.5

	DSV
	 
	Företagsservice
	 
	DK
	 
	6.3

	Getinge
	 
	Läkemedel
	 
	SE
	 
	4.5

	Aker Solutions
	 
	Företagsservice
	 
	NO
	 
	4.5

	Nokian Renkaat
	 
	Industrivaror
	 
	FI
	 
	4.3

	Telefonaktiebolaget LM Ericsson
	 
	Hårdvara
	 
	SE
	 
	4.2

	Axis-Shield
	 
	Läkemedel
	 
	GB
	 
	4.1

	Norske Skogindustrier
	 
	Industrivaror
	 
	NO
	 
	4.0

	SKF
	 
	Industrivaror
	 
	SE
	 
	3.8


Kaupthing Nordic growth tio största innehav, (www.morningstar.se, n.d.)

	Namn
	 
	Bransch 
(aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	Stadshypotek Ab 6% 2009-12-16
	 
	-
	 
	US
	 
	17.1

	Swedbank Mortgage 6% 2009-04-20
	 
	-
	 
	US
	 
	7.7

	Stadshypotek Certifikat 
	 
	-
	 
	- 
	 
	7.1

	Nordea Hypotek Ab 3% 2009-06-17
	 
	-
	 
	- 
	 
	5.1

	KINGDOM OF SWEDEN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	4.8

	Handelsbanken Certifikat 
	 
	-
	 
	- 
	 
	3.3

	Nordea Certifikat 
	 
	-
	 
	- 
	 
	3.2

	Danske Bank Certifikat 
	 
	-
	 
	- 
	 
	3.1

	Landshypotek Ab 2009-12-21
	 
	-
	 
	SE
	 
	3.0

	Seb Certifikat 
	 
	-
	 
	- 
	 
	2.1


Swedbank Robur Penningmarknadsfond tio största innehav, (www.morningstar.se, n.d.)
	Namn
	 
	Bransch 
(aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	SWEDISH COVERED BD 2008-12-17
	 
	-
	 
	SE
	 
	4.9

	Swedhyp Di Boc 081212 
	 
	-
	 
	SE
	 
	3.8

	Swedish Covered Bond 
	 
	-
	 
	SE
	 
	3.7

	Stadshypotek Ab 6% 2009-03-18
	 
	-
	 
	US
	 
	3.4

	Nordea Hypotek Ab 3% 2009-06-17
	 
	-
	 
	- 
	 
	3.4

	Swedbank Mortgage 6% 2009-04-20
	 
	-
	 
	US
	 
	2.9

	Staten Di Ssvx090318 
	 
	-
	 
	SE
	 
	2.2

	Stadshyp Di Boc 081211 
	 
	-
	 
	SE
	 
	1.8

	Danskebank Di Bac 081208 
	 
	-
	 
	SE
	 
	1.8

	Swedbank Di Bac 081202 
	 
	-
	 
	SE
	 
	1.8


Handelsbanken Räntefond tio största innehav, (www.morningstar.se, n.d.)

	Namn
	 
	Bransch 
(aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	KINGDOM OF SWEDEN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	28.0

	KINGDOM OF SWEDEN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	27.1

	KINGDOM OF SWEDEN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	24.3

	Sweden (Kingdom Of) 5% 2009-01-28
	 
	-
	 
	SE
	 
	14.4

	Sweden (Kingdom Of) 9% 2009-04-20
	 
	-
	 
	SE
	 
	0.0

	Government of Sweden 4% 2009-12-01
	 
	-
	 
	SE
	 
	0.0


SEB Likviditetsfond tio största innehav (www.morningstar.se, n.d.)

	Namn
	 
	Bransch 
(aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	Nordea Hypotek Ab 3% 2009-06-17
	 
	-
	 
	- 
	 
	13.3

	Swedbank Mortgage 6% 2009-04-20
	 
	-
	 
	US
	 
	12.7

	Stadshypotek Ab 6% 2009-03-18
	 
	-
	 
	US
	 
	12.1

	Stadshyp Di Boc 090130 
	 
	-
	 
	- 
	 
	8.9

	Sveaskog Ab, Kalix FRN 2009-08-18
	 
	-
	 
	SE
	 
	4.9

	Assa Abloy FRN 
	 
	-
	 
	GB
	 
	4.5

	Vasakronan Ab, Stockholm FRN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	3.6

	Seb Bolan Ab 4.25% 2009-06-16
	 
	-
	 
	SE
	 
	3.6

	LEASEPLAN FINANCE NV, DUBLIN 
	 
	-
	 
	IE
	 
	2.8

	Landshypotek Ab, Stockholm FRN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	2.7


Nordea Räntefond tio största innehav, (www.morningstar.se, n.d.)
	Namn
	 
	Bransch 
(aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	KINGDOM OF SWEDEN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	21.4

	KINGDOM OF SWEDEN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	16.2

	Stadshypotek Ab 6% 2009-03-18
	 
	-
	 
	US
	 
	13.3

	Swedbank Mortgage 6% 2009-04-20
	 
	-
	 
	US
	 
	12.1

	Sweden (Kingdom Of) 5% 2009-01-28
	 
	-
	 
	SE
	 
	11.6

	SWEDISH COVERED BD 2008-12-17
	 
	-
	 
	SE
	 
	9.0

	Seb Bolan Ab 4.25% 2009-06-16
	 
	-
	 
	SE
	 
	2.5

	KINGDOM OF SWEDEN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	2.1

	Staten Di Ssvx090318 
	 
	-
	 
	- 
	 
	2.1

	Government of Sweden 4% 2009-12-01
	 
	-
	 
	SE
	 
	0.9


 Banco Likviditetsfond tio största innehav, (www.morningstar.se, n.d.)

	Namn
	 
	Bransch 
(aktier)
	 
	Landkod
	 
	% av fonden

	KINGDOM OF SWEDEN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	26.0

	Sweden (Kingdom Of) 5% 2009-01-28
	 
	-
	 
	SE
	 
	19.3

	KINGDOM OF SWEDEN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	18.5

	KINGDOM OF SWEDEN 
	 
	-
	 
	SE
	 
	18.4

	Sweden (Kingdom Of) 5.25% 2011-03-15
	 
	-
	 
	SE
	 
	4.9

	Government of Sweden 4% 2009-12-01
	 
	-
	 
	SE
	 
	1.0


 Kaupthing Penningmarknadsfond tio störta innehav, (www.morningstar.se, n.d.)
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Figur � STYLEREF 1 \s �4� Disposition av Empiri och Analys
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Diagram1

		2005		2005		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006		2006		2006

		2007		2007		2007		2007		2007		2007

		200810		200810		200810		200810		200810		200810



Robur

Handelsbanken

SEB

Nordea

Banco

Kaupthing

År

Avkastning

Aktiefondernas avkastning

44.3

43

43.9

39.8

39.9

62.9

23.5

21.2

17.7

29

19.7

28.2

11

13.6

10

9.4

2.9

-1.1

-42.3

-43.2

-39.6

-41

-39.2

-46.1



Blad1

				Robur		Handelsbanken		SEB		Nordea		Banco		Kaupthing

		2005		44.3		43		43.9		39.8		39.9		62.9

		2006		23.5		21.2		17.7		29		19.7		28.2

		2007		11		13.6		10		9.4		2.9		-1.1

		200810		-42.3		-43.2		-39.6		-41		-39.2		-46.1

				Om du vill ändra storleken för diagrammets dataområde drar du i det nedre högra hörnet av området.
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		2005		2005		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006		2006		2006

		2007		2007		2007		2007		2007		2007

		200810		200810		200810		200810		200810		200810



Robur

Handelsbanken

SEB

Nordea

Banco

Kaupthing

År

Avkastning

Avkastning Räntefonderna

1.6

1.6

1.5

1.4

1.4

1.6

1.8

1.8

1.8

1.5

1.8

1.6

2.7

2.6

3

2.7

3

2.8

3.7

2.3

3.3

3.2

3.5

3.2



Blad1

				Robur		Handelsbanken		SEB		Nordea		Banco		Kaupthing

		2005		1.6		1.6		1.5		1.4		1.4		1.6

		2006		1.8		1.8		1.8		1.5		1.8		1.6

		2007		2.7		2.6		3		2.7		3		2.8

		200810		3.7		2.3		3.3		3.2		3.5		3.2

				Om du vill ändra storleken för diagrammets dataområde drar du i det nedre högra hörnet av området.
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Diagram1

		1.03		1.03		1.03		1.03		1.03		1.03

		1.05		1.05		1.05		1.05		1.05		1.05

		0.99		0.99		0.99		0.99		0.99		0.99

		1.01		1.01		1.01		1.01		1.01		1.01

		0.93		0.93		0.93		0.93		0.93		0.93

												-46.1



Robur

Handelsbanken

SEB

Nordea

Banco

Kaupthing

Beta

Avkastning

-42.3

-43.2

-39.6

-41

-39.2



Blad1

		Kolumn1		Robur		Handelsbanken		SEB		Nordea		Banco		Kaupthing

		1.03		-42.3

		1.05				-43.2

		0.99						-39.6

		1.01								-41

		0.93										-39.2

														-46.1
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Diagram1

		-1.4		-1.4		-1.4		-1.4		-1.4		-1.4

		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8

		0.53		0.53		0.53		0.53		0.53		0.53

		0.26		0.26		0.26		0.26		0.26		0.26

		-0.31		-0.31		-0.31		-0.31		-0.31		-0.31

		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6



Robur

Handelsbanken

SEB

Nordea

Banco

Kaupthing

Beta

Avkastning

3.7

2.3

3.3

3.2

3.5

3.2



Blad1

		Beta		Robur		Handelsbanken		SEB		Nordea		Banco		Kaupthing

		-1.4		3.7

		0.8				2.3

		0.53						3.3

		0.26								3.2

		-0.31										3.5

		0.6												3.2
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