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Debatten om aktiv eller passiv forvaltning ar standigt pagaende. Olika forskningsrapporter
har visat stod for bade aktiv och passiv fondforvaltning, dar senare forskning har funnit att
aktiv och passiv forvaltning kan prestera olika brai cykler. Soderberg & Partners har
analyserat egenskaper forknippade med alfa pa olika marknader. Den har rapporten ar
framtagen som stdd i valet mellan aktiv och passiv forvaltning, givet olika férutsattningar pa
marknaden.



Inledning

Aktiv forvaltning innebér investeringsbeslut som grundarsig i nagon formav analys, medan
passiv forvaltning ar uppbyggd for att spegla utvecklingen pa en underliggande marknad
(index).

Eugene Famas effektiva marknadshypotes &r ofta utgangspunkt for debatten om aktiv eller
passiv forvaltning. Hypotesen &r att priser tar hansyn till information sa fort och effektivt att
man inte kan forutse framtida prisrorelser. Detta leder till att fondforvaltare inte
systematiskt kan vélja aktier som kommer att prestera battre an genomsnittet, vilket ar ett
av de argument som anvands for passiv fondférvaltning.

Det finns tidigt forskningsstod f6r den passiva forvaltningen, men ett flertal bevis mot den

effektiva marknadshypotesen bdérjade dyka upp i borjan av 80-talet i samband med att nya
metoder for att definiera den riskjusterade avkastningen konstruerades. Sedan dess har de
empiriska resultaten varierat.

| forskningen aterkommer man ofta till argument for huruvida man bor vélja aktiv eller
passiv fondfoérvaltning. Dock finns det aspekter som forskningeninte tar hansyntill, men
som anda ar viktiga for en investerare.

Denna rapport &r uppdelad i tva overgripande delar dér den forsta delen bestar av en
forskningsoversikt. Forskningsoversikten ari sin tur uppdelad i fyra avsnitt baserat pa de,
enligt oss, viktigaste aspekterna och invandningarna mot forskningen. En sammanfattning
av forskningsoversikten och de huvudsakliga resultaten visas i Tabell 1.

Forskningsoversikt: aktivoch passivforvaltning

Utvardering av prestation - hur definieras den riskjusterade avkastningen?

- Valav utvarderingsmodellfor riskjusterad avkastning ér ett av de viktigaste valen i utformningen av
studierna.

- Tidig forskning som huvudsakligen stddjer passiv forvaltning, anvander framst Capital Asset
Pricing Model, medansenare forskning med stdd for bade aktiv och passiv forvaltning, framst
anvander mer avancerade modeller.

Gar det att hitta braforvaltare?

- Deflestaforskningsrapporterjamforaktivaforvaltare somen grupp, och jamfor gruppen mot
passiv forvaltning. Fragansom arintressant for en investerare ar dock om det gér att hitta nagra
forvaltaresom arbra.

- Vissforskning pekar pa att det gar att hitta skickliga forvaltare som uppvisar aktievals-och
marknadstimingsférmaga. Dock anvands relativt enkla metoder for att identifiera dessa.

Vad jamforvimed?

- Valavjamfoérelseindexhar stor betydelse da ett flertal aktiva beslut tas nér de skapas, och olika
index kan skiljasig mycket at.

- Kostnaden forbade aktiv och passiv forvaltning har sjunkit over tid. Attjamfora med ettindex som
intetar hansyn till kostnader arinte en rattvisande analys.

Marknaden skiftar - vad &r det som har studerats?

- Valav utvarderingsperiod har stor betydelse fér slutsatsen.

- Senareforskningunderstker fonders resultat utifran konjunkturcykeln, marknadseffektivitet och
marknadslikviditet.




- Forskning har pekat pa att aktivt forvaltade fonder har bast forutsattningar for att lyckas vid
lagkonjunktur och paineffektiva marknader.

Forskningsoversiktens fyraavsnitt och desshojdpunkter.

Den andra delen av rapporten bestar av Soderberg & Partners analys, som bygger vidare pa
insikter fran forskningen. Ett flertal aterkommande egenskaper har identifierats som
karakteriserar alfacykeln pafem olika marknader, namligen i Nordamerika, Sverige, Asien ex
Japan, Europa och Japan. Egenskapernasom undersoks i analysdelen och trenderna som
identifierats visas i Tabell 2.

Aktiv och passiv férvaltning i cykler

Véardeutveckling gentemot tillvaxtutveckling.

- Aktivafonderhar presterat battre nérvardebolag dominerat.

Marknadstrender.

- Aktivafonder har presterat battre i marknadsnedgang, men sdmre i marknadsuppgang.

- Patre avfem marknader har den genomsnittliga aktivafonden 6vertraffat jamforelseindex totalt
sett.

>

» lrackingerror.
- Aktivafonder presterarsom bast och sdmst nér Tracking error &arhogt.
- Pafyra av fem marknader har aktivafonderigenomsnitt presterat battre nar Tracking error &r hogt.

Resultat av analysdelen.



Forskningsoversikt: aktivoch passiv
forvaltning

En del av det akademiska underlaget tyder pa att passiv fondforvaltning ar att féredra, men
resultaten spretar och det finns dven visst stod for att skickliga aktiva fondforvaltare kan
generera meravkastning. Senare forskning har nyanserat bilden, och har analyserat de olika
forvaltningsformerna utifran konjunktur och marknad.

Det finns aspekter och invandningar mot forskningen som &r vérda att diskutera. De
viktigaste av dessa ar, enligt oss; definition av riskjusterad avkastning, det faktum att
forvaltarna betraktas somen homogen grupp, val av jamforelseindex, samt
utvarderingsperiod. | det féljande gar viigenom dessa invandningar i tur och ordning.

Utvardering av prestation - hur definieras den riskjusterade avkastningen?

Vid utvarderingen av en forvaltares prestation anvander man vanligtvis den riskjusterade
avkastningen, det vill sdga hur mycket forvaltaren har avkastat givet den risk man har tagit.
Valet av utvarderingsmodell for riskjusterad avkastning ar ett av de viktigaste valen i
utformningen av studierna. Tidig forskning anvénde Capital Asset Pricing Model ("CAPM")
som har utformats av bland annat nobelpristagaren William Sharpe. Genom sin enkelhet ar
CAPM en av de mest anvanda modellerna inom finansteorin. | CAPM relateras
avkastningen till den marknadsrisk som investeringen har, det vill sdgahur portfélien
samvarierar med marknaden.? Vid anvandningen av CAPM fann Sharpe (1966) stod for den
effektiva marknadshypotesen. Han ansag att kostnadernapa den amerikanska marknaden
som ar forknippade med forsok att samla in fordelaktig information &r bortslésade. Detta
eftersom priserna redan innefattar all information (Ias om marknadseffektivitet senare i
detta avsnitt). Pa 60-talet utvecklade Treynor och Jensen egna utvarderingsmatt, “Treynors
kvot” respektive "Jensens alfa”, utifran CAPM 3 Treynor (1965) kom fram till att majoriteten
av de 20 fonder som undersoktes presterade samre an index under studieperioden. Jensen
(1967) fann samma resultat som Treynor, och drog slutsatsen att fondforvaltare inte
uppvisar nagon aktievals- eller marknadstimingsférmaga.

1 Aven om det finns mycket forskning har merparten gjorts pa den amerikanska marknaden. De refererade
studiernaundersoker den amerikanska marknaden,om inget annat anges.

2CAPM innebarikorthet att den forvantade avkastningen ar proportionell mot riskenman tar mot marknaden
(portféljens korrelation med marknadsportfolien). Detta ér den risk man inte kan undvika genom att sprida
risken mellan fleratillgangar, ochden risk man darfér bor fa betalt for som investerare. Modellenanvands
frekvent, men den harmangaforenklande antaganden. Ett antagande ar att man kan investeraihela
marknaden, vilket inte ar praktiskt genomforbart.

3 Treynors kvot armest anvandbart som ett rankningsverktyg snarare an en sjalvstandig analysmodell.
Investerare kan jamforafonder med varierande nivaer av marknadsrisk for att avgora hur de rankas baserat pa
deras riskjusterade avkastning. Jensens alfa ar ett satt att identifierafondférvaltares skicklighet d& det testar
om aktivt forvaltade fonder kan sla marknadensriskjusterade avkastning berdknat med CAPM.



Senare forskning anvander sig oftare av utvarderingsmodeller som bygger pa en
vidareutveckling av CAPM. Pa 90-talet utvecklade Gruber en modell som bedémer
forvaltares avkastning utifran en uppsattning av tre aktiemarknadsrelaterade faktorer och en
rantefaktor.* Med modellen fann Gruber (1996) att vissa forvaltare var skickligare &n
genomsnittet pa aktieval och marknadstiming. Darfor gar det att finna aktivt forvaltade
fonder som presterar battre dn indexfonder, men den genomsnittliga aktivt forvaltade
fonden underpresterar. Vid appliceringen av samma faktormodell fann aven Elton, Gruber
och Blake (1996) att det ar mojligt for aktiva fonder att prestera béttre &n jamforelseindex.
De fann ocksa att man kan anvanda historisk riskjusterad avkastning for att forutséga
framtida prestation.

Under samma artionde som Gruber tog fram fyrindexmodellen utvecklade Carhart sin kanda
fyrfaktormodell. Det &r en modell som tar hansyn till den hdgre avkastning man forvantar sig
om man investerar i aktier med hogt momentum, hogre risk, éverviktar smabolag och aktier
med hogt bokfort kapital relativt sitt marknadsvarde. Carhart (1997) motsade inte att det till
viss del gar att forutsaga aktiva fonders meravkastning, men endast kortvarigt. Pa lang sikt
fann han att passivt forvaltade fonder dvertraffade aktivt forvaltade fonder, huvudsakligen
pa grund av skillnaden i avgifter. Daniel et al. (1997) anvénde Carharts modell, men
tillampade ett nytt jamforelseindex som var utformat for att méata férvaltarnas
aktievalsférmaga.®> De fann att det gar att hitta skickliga férvaltare som presterar battre &n
sitt jamforelseindex 6ver tid. Wermers (2000) anvande ocksa Carharts modell och fann att
aktivt forvaltade fonder kan sla indexfonder aven efter avgifter. Detta tillskrevs god
aktievalsformaga hos forvaltarna. Sarskilt fann Wermers (2000) att fonder med hogre
omsattning av innehaven presterade battre an fonder med lagre omséattning av innehaven.
Det finns ingen tydlig forklaring till att Wermers (2000) och Carharts (1997) resultat skiljer
sig at, men det kan bero pa att olika tidsperioder har analyserats (Ias om tidsperioder senare
i detta avsnitt). Enteknisk faktor som skiljer analyserna at ar att Carhart (1997) har réknat
varje andelsklass somen separat fond.

Gar det att hitta bra forvaltare?

| forskningen har aktivt forvaltade fonder ofta setts som en homogen grupp, som har stallts
emot passiv forvaltning. Det vill sdga, forfattarna staller samtliga aktiva forvaltare mot
alternativet passiv férvaltning och forsoker avgora vilket som &r bast. Den praktiska
relevansen av detta ar begransad givet att ingen investerar i alla aktivt forvaltade fonder eller
alla passivt forvaltade fonder. Dartill kan inte alla prestera battre an snittet samtidigt.

4 De tre aktiemarknadsrelaterade faktorerna i Grubers modellar meravkastningenfran ett aktieindex,
meravkastningenfran en portfolj av tillvaxtaktier minus meravkastningen fran en portfdlj av vardeaktier, och
meravkastningenfran en portfolj av small cap-bolag minus meravkastningen fran en portféljav large cap-
bolag. Rantefaktorn & meravkastningen fran ett obligationsindex somrepresenterar bade foretags- och
statsobligationer.

> Specifikt konstruerades jamforelseindexet fran fondernas avkastningar, vilka matchades med aktiernaidessa
fonder baserat pa deras marknadsvarde, bokforda kapital gentemot marknadsvarde ochféregaende ars
avkastningsegenskaper.



Merparten av de studier som finner bevis for att en andel av fondforvaltarna presterar battre
an index, utgar fran relativt enkla metoder for att definiera dessa dverpresterande forvaltare.
Man utgar fran exempelvis senaste periodens avkastning, och rankar forvaltare utifran
dessa. Fa utgar fran mer komplexa beddmningar eller uppmarksammar byte av forvaltare.

De forskare som har funnit att aktiva forvaltare uppvisar skicklighet har oftast utvarderat
fondernas innehav direkt. Framsta fordelen med detta &r att avkastningar genererade fran
fondernas innehav inte inkluderar avgifter och kostnader. Darmed fas en mer sanningsenlig
bild nar innehavens resultat jamférs med index an nar fondernas resultat jamférs med index.
Maijoriteten av tidigare forskningen som fann att aktivt férvaltade fonder underpresterade
jamforde fondernai sig med avgiftsfria index’ (l1as om index senare i detta avsnitt).

Vad jamfor vimed?

| jdmforelsen mellan aktiv och passiv forvaltning ar det viktigt att aven utvardera alternativet
passiv forvaltning. Dels finns det olika index att jamfora en férvaltare mot, dels tar sjalva
indexets utveckling inte hansyn till kostnader som en passiv fond har.

Det finns ett stortantal index att jamfoéra fonder med, och vilket jamforelseindex som
anvands kan ha storbetydelse for resultatet av en analys. Ett flertal aktiva beslut tas nar
index skapas. Bland annat beslutas hur man ska vikta aktierna, vilken metod som ska
anvandas vid aktieval och hur manga aktier som borde inkluderas i indexet. Tabell 3
illustrerar skillnader som kan finnas mellan olika index genom att jamféra Dow Jones metod
med Standard & Poor’s.

Dow Jones Standard & Poor

» Prisviktatindex. » Kapitalviktatindex.

» Kommittéuppgjordavanstallda beslutar fritt » Enindexkommitté foljer tydligariktlinjer for att
om att ta borteller laggatill aktier. ta bort eller 1aggatill aktier.

» DowJones forstaindex(DIJA) inkluderade » S&P 500 innehdll fran borjan 233 aktier, vilket
ursprungligen 11aktier, vilket 1928 utdkades till 1957 utdkades till de 500 aktier det innefattar
de 30 aktierdet innefattaridag. idag.

lllustrativt exempel for att pavisahur olikaindex kan byggasupp, sammanstallt i Fuller, Han och
Tung (2010).

Blanchett och Israelsen (2007) visade vilka stora skillnader i avkastning som gar att
identifiera mellan index inom samma stil. Exempelvis var skillnaden i avkastning mellan S&P
Midcap 400 Index och MSCIUS Midcap 450 Index 19,6% &r 1999. Aret dérefter var
forhallandet mellan dessatva omvant da S&P Midcap 400 Index overtraffade MSCI US
Midcap 450 Index med 19,4%. Valet av endera index skulle ha stor inverkan pa
utvarderingen av aktiva fonders resultat.

Ett index tar inte hansyn till kostnader, men saval indexfonder som aktivt forvaltade fonder
har kostnader. Dartill har kostnadernafor att handla pa marknaden minskat ver tid.
Majoriteten av studierna jamfor nettoavkastningen med jamforelseindex vilket leder till en

6 Seexempelvis Daniel et al. (1997) tidigare i detta avsnitt.
7 Seexempelvis Treynor (1965), Jensen (1967) och Malkiel (1995) tidigare i detta avsnitt.
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orattvis jamforelse i utvarderingen av passiv eller aktiv forvaltning, eftersom man da bortser
fran kostnader.

Hur har da kostnaden for aktiva och passiva fonder forandrats 6ver tid? Gruber (1996)
redogjorde fér utvecklingen av indexfonders genomsnittliga Total Expense Ratio ("TER")8
vilket dr summan av fondens driftskostnader® under aret i procent av fondens
snittformogenhet.

| borjan av 1985 fanns tre fonder som speglade indexet S&P 500 och TER var relativt hogt
for dessa, i genomsnitt 1,24% per ar. 1994 hade antalet 6kat till dver 100 indexfonder med
0,45% i genomsnittligt TER. Sedan Grubers (1996) studie har utvecklingen fortsatt i samma
riktning; 2016 var antalet indexfonder uppe i 421stycken och genomsnittliga TER 0,09%
(ICI,2017), se Tabell 4.

Artal Antal indexfonder TER

1985 3 1,24%
1994 >100 0,45%
2016 421 0,09%

Utvecklingen av antaletindexfonder och dessgenomesnittliga TER, fran Gruber (1996) och ICI
o017,

Aven antalet aktivt férvaltade fonder har 6kat och dess genomsnittliga kostnadsférhallande
minskat; 1996 fanns 5 155 aktivt forvaltade fonder med ett genomsnittligt TER pa 1,08 %,
och 2016 fanns 7 224 fonder med ett genomsnittligt TER pa 0,82%, se Tabell 5.

Artal Antal aktiva fonder TER
1996 5155 1,08%
2016 7224 0,82%

Utvecklingenav antalet aktiva fonder och dess genomsnittliga TER, fran ICI (2017).

Konkurrens och 6kad efterfragan pa lagkostnadsfonder har varit viktiga orsaker till trenden
(ICI,2017). Aven det faktum att fonders TER minskar d& dess tillgangar okar, vilket de har
gjort under de senaste aren, har varit en bidragande faktor. Dartill har courtagekostnader
minskat vilket reducerar fonders totala kostnader och dven dess TER.

Marknaden skiftar - vad ir det som har studerats?

Utvarderingsperioden varierar i de studier som diskuterats, fran 10 till 30 ar. Ett problem
med kortare utvarderingsperioder ar att olika fonders strategi ofta ar bra under olika
perioder. Exempelvis kan en mer konservativ férvaltningsstrategileda till bra resultat under
samre marknadsfoérhallanden, men sémre resultat nar marknaden ar starkt uppatgaende.
Eftersom marknaden historiskt har rort sig i cykler, kan resultatet paverkas av valet av
utvarderingsperiod. Kortare studieperioder kan sakna viktiga marknadsménster, men aven

8 TER = fondens totala kostnader
fondens totalatillgangar
? Driftskostnader innefattar forvaltningsavgift, tillsyn, rantor, skatter och diverse dvriga kostnader, men

innefattar inte transaktionskostnader.



studier med langre utvarderingsperioder kan vara beroende av val av start- och slutpunkt.
Manga av de mest kdnda studierna diskuterar inte marknadsforhallandets méjliga koppling
till resultatet.

Senare studier har undersokt fonders prestation utifran ett storre urval och med hansyn till
marknadsférhallande. Nagra studier har funnit skillnader mellan hur aktiva fonder och
passiva fonder presterat, baserat pa olika séatt att definiera marknadsforhallandet.
Moskowitz (2000) diskuterade Wermers (2000) studie' och visade utifréan Wermers data
pa vardet av aktiv fondforvaltning under olika faser av konjunkturcykeln - aktivt forvaltade
fonder genererade i genomsnitt 6% mer i lagkonjunktur an i hogkonjunktur. Fortin och
Michelson (2002) genomférde en global studie utformad for att tédcka en langre och mer
aktuell utvarderingsperiod an tidigare forskning. De fann att aktivt férvaltade fonder
periodvis presterade battre &n indexfonder, specifikt under perioder da ekonomin antingen
var pavag in i eller pavag ut ur en lagkonjunktur. De drog slutsatsen att aktiva
fondforvaltare ar battre an passiva fondférvaltare pa att vagleda genom turbulenta tider. En
annan omfattande studie av Glode (2008) fann att aktivt forvaltade fonder systematiskt
presterat battre i lagkonjunktur. Darfor fungerar de som en slags forsakring mot nar
ekonomin ar dalig. Darmed drar Glode slutsatsen att det kan vara fullt rationellt att investera
i aktivt forvaltade fonder, trots att de férvantas prestera samre i hogkonjunktur, om de ocksa
forvantas overtraffa passiva fonder i lagkonjunktur.

Som tidigare noterats har merparten av forskningen analyserat den amerikanska
marknaden. Forskningsrapporternatar da inte hansyn till att olika marknader kan ha olika
forutsattningar for aktiv forvaltning. Just den amerikanska aktiemarknaden anses vara
valdigt effektiv i forhallande till andra marknader vilket forsvarar mojligheten for aktiva
fondforvaltare att generera meravkastning. Darmed ar det foérvantade utfallet att aktiva
fonder inte presterar bra. Exempelvis papekade Malkiel (2003) att upp till 71% av alla
fonder har underpresterat Vanguards S&P 500 index efter avgifter mellan 1970 och 2001.
Dértill fann Sorensenet al. (1997) att andelen fonder som har dvertraffat S&P 500 har
sjunkit fran 86% till 11% mellan 1977 och 1997. | S6derberg & Partners analys finner vi att
indexfonderna i kategorin Nordamerika nastan uteslutande fatt gront betyg." Pa andra
marknader har andelen indexfonder som har fatt gront betyg varierat mer 6ver tid. Detta
tyder pd att den amerikanska aktiemarknaden &r relativt effektiv.

Att forvaltare kan prestera battre an specifika marknader genom aktieval och
marknadstiming indikerar att alla marknader inte &r fullt ut effektiva. Exempelvis fokuserade
Malkiel (2003) och Sorensen et al. (1997) bara pa utvecklade marknader, trots att
tillvaxtmarknader skiljer sig fran utvecklade marknader pa flera satt. Tillvaxtmarknader ar
vanligtvis inte lika stora, likvida, transparanta eller effektiva som utvecklade marknader
(Bruner et al,, 2003). Aktiv forvaltning leder till hogre transaktionskostnader an passiv
forvaltning pa grund av den mer frekventa handeln.” D3 transaktionskostnader &rhogre i
illikvida marknader, talar dettatill passiv forvaltnings fordel pa tillvaxtmarknader. Flertalet av
studierna kom dock fram till att den minskade effektiviteten genererar stérre mojligheter for

10 Setidigare, underrubriken "Vad ar prestation? Hur definieras den riskjusterade avkastningen?”

" Séderberg & Partners utvarderar fonder med en matematisk modell och séatter trafikljus baserat pa forvéantad
framtida avkastning, risk och avgift. Gront arhdgstamojliga betyg, vilket visar hdgkvalité och rimliga
kostnader relativt andra fonder i kategorin.

12 Se exempelvis Dowowitzet al. (2001) och Beasley et al. (2003).

8



arbitrage patillvaxtmarknader, vilket talar till aktiv forvaltnings fordel. Da Kremnitzer (2012)
undersoktealla amerikanska fonder dedikerade till tillvaxtmarknader fann han att de aktivt
forvaltade fonderna under en trearsperiod genererade i genomsnitt 2,9% hogre arlig
avkastning efter avgifter &n de passivt forvaltade. Aven Dyck et al. (2013) fann i sin studie
att aktiv forvaltning dvertraffade passiv forvaltning med mer an 1,8% per ar pa
tillvaxtmarknader, men att aktiv forvaltning hade underpresterat pa amerikanska
marknaden. Dessa resultat indikerar att vardet av aktiv forvaltning &r beroende av
effektiviteten i den underliggande marknaden.

Den amerikanska aktiemarknaden anses inte bara vara en av de mest effektiva utan aven en
av de mest likvida marknaderna i varlden. Dock kan ett dvergripande index ha hog likviditet
utan att alla produkter av indexet, sdsomindexfonder, och dess innehav &r lika likvida.® Om
en indexfond forvaltar mycket kapital kan detta forsvara mojligheten att investera enligt det
underliggande indexets sammansattning. Indexfonden kan da bli tvungen att avvika fran det
index den foljer. Vardet av fondférvaltning styrs alltsa inte bara av marknadseffektiviteten,
utan dven av likviditeten.

13 Seexempelvis Pope och Zhao (2015).



Aktiv och passiv forvaltningi cykler

En del av det senare akademiska underlaget identifierade marknadsférhallandens korrelation
med aktivt forvaltade fonders resultat. Aven Goldman Sachs har undersékt dettai en studie
fran 2017. Enligt studien &r alfa cykliskt pa den amerikanska marknaden.

Forskningenvisar att olika marknader kan ha olika forutsattningar for aktiv forvaltning.
Soderberg & Partners har arbetat vidare med dessaslutsatser genom att underséka hur alfa
beter sig pa olika marknader; namligen i Nordamerika, Sverige, Asien ex Japan, Europa och
Japan." Dartill har ett flertal aterkommande egenskaper identifierats som karakteriserat alfa
pa dessamarknader; trender i vardeutveckling gentemot tillvaxtutveckling,
marknadsuppgang och marknadsnedgang, samt Tracking error. Dessa trender presenteras i
detalj for kategorin Nordamerika och kategorin Sverige, samt sammanfattas for 6vriga
namnda marknader.

Nordamerika

| Diagram 1 visas hur aktiva fonder har presterat relativt ett brett jgmférelseindex.”

Alfacykler i kategorin Nordamerika
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Medianvéardet av aktivt férvaltade fonders arliga procentuella meravkastning gentemot
jamforelseindexS&P 500 Index (alfa) fran 1990 till 2016.

14 All fondhistorik ar hamtad fran Séderberg & Partners fonddatabas. Analysen tarinte hansyn till Survivorship
bias, det vill sédga den tar inte hansyn till fonder som inte langre ar aktiva, och analysen betraktar inte olika
andelsklasser somseparatafonder.

> Fonderikategorin Nordamerikainvesterari aktier tillhdrande foretag som har sitt satei, eller sin
huvudsakliga verksamhet i Nordamerika. Minst 75 % av formogenheten investeras i ett eller ett flertal [anderi
Nordamerika. Fonder somenbart investerariett annat land 4n USA (t.ex. Kanada) inkluderas inteidenna
kategori. Urvalet av Nordamerikafonder begrénsadestill de fonder med USD som basvaluta, vilket innebar att
110 aktivt forvaltade fonderinkluderades i analysen.
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| kategorin Nordamerika har aktiva fonder presterat battre an jamforelseindex under 11 av de
27 arsom undersokts. Detta innebar att meravkastning ar mojligt, men att aktiva fonder
som grupp har underpresterat storre delen av tiden i kategorin Nordamerika.

Resultaten ar ilinje med tidigare diskussion. Amerikanska marknaden anses vara en av de
mest effektiva marknaderna, samt en av de mest utvecklade. Detta skapar fa mojligheter for
aktiva férvaltare att hitta bra investeringar och generera meravkastning.'®

Som namnt ar meravkastning inte omdjligt, men manga faktorer kan paverka resultatet som
aktiva fondforvaltare uppnar. Det ar darmed intressant att identifiera egenskaperna under
de positiva alfaperioderna.

Avkastningen for en fond, eller en grupp med fonder, kan ofta brytas ner och férklaras med
hjélp av olika faktorer. En vanlig faktor att undersodka ar om marknaden premierar
tillvaxtbolag eller vardebolag. Tillvaxtbolag ar bolag dar omséttning och vinst forvantas oka.
De fér oftast hdgre varderingar i form av till exempel P/E-tal”. Vardebolag tenderar att vara
stdrre och mer etablerade foretag, och anses typiskt vara mindre riskfyllda &n investeringar i
deras motpol tillvaxtbolag. De har oftast hog direktavkastning'® och hogt bokfort varde i
forhallande till pris.

Trenden for utvecklingen av varde- och tillvaxtindex och hur denna har rort sig i forhallande
till alfa visas i Diagram 2.

Alfacykler och varde- gentemot tillvaxtutveckling i kategorin Nordamerika
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mm Alfa (TV) Vardeutveckling gentemot tillvaxtutveckling (TH)

Medianvardetav meravkastning
gentemot jamforelseindex
- (@]
<

MSCIUSA Value Index gentemot

Alfa (vansteraxeln), samt vardeutveckling gentemot tillvéxtutveckling (hogeraxeln) fran 1990 till
2016.

Vardeutvecklingen gentemot tillvaxtutvecklingen har foljt en liknande trend som
alfautvecklingen for aktivt forvaltade fonder. Det indikerar att de aktivt forvaltade fonderna
har presterat battre an jamforelseindex under perioder da vardebolag utvecklats battre an
tillvaxtbolag.

e Sebland annat Malkiel (2003), Kremnitzer (2012) och Dyck et al. (2013) tidigare i detta avsnitt.

7 Berdknat som aktiekursen dividerat med vinsten per aktie.
18 Berdknat som utdelning dividerat med aktuell bérskurs.
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Noterbart &r att fran och med 2009 till och med 2015 har tillvéxtindexets avkastning
kontinuerligt dvertraffat vardeindexets da skillnaden legat under 0%-nivan. Detta ar den
langsta tillvaxtdominerade perioden sedan 1986 nar indexen forst beraknades. Under
samma period har aktiva fonder endast presterat battre an jamforelseindex under tva ar.
Detta stodjer tesen att det &r svart for aktiva forvaltare att dverprestera nar tillvaxtindex
dominerar vardeindex.”

Avkastningen under olika marknadstrender i kategorin Nordamerika visas i Diagram 3.
Marknadsuppgang och marknadsnedgang definieras som manader nar jamforelseindexet
avkastar mer dn 2% respektive mindre an -2%. Ovriga marknader definieras som
stillastaende.

Aktiv och passiv forvaltning i olika marknadstrenderi kategorin Nordamerika

024% 036%

L LT T OO SOO R
S/l Gy e s
6% L g g0
Marknadsuppgang Stillastdende marknader Marknadsnedgang
(index > 2%) (-2% < index < 2%) (index < -2%)
m S&P 500 Index Aktivt forvaltade fonder

Medianvérdet av aktivt férvaltade fonders manatliga avkastningar och medelvardet av
jamforelseindexets avkastningar i uppatgaende, stillastdende och nedatgdende marknader fran 1990 till
2016.20

En jamforelse av de aktiva fondernas och indexets avkastning enligt marknadstrenderna
visar att de aktivt forvaltade fonderna har underpresterat jamférelseindex vid
marknadsuppgang, men presterat battre an jamforelseindex under marknadsnedgang. Detta
dverensstammer med vad som observerats i forskningsstudierna.

Tracking error mater hur olik en fond ar jamforelseindexet genom att mata avvikelsen i
fonders avkastning mot jamférelseindexets avkastning. Eftersom aktiva fondforvaltare

19 DamangaUSA-fonder ar stiltiltade, finns risken att utfallet f6r aktiva fonder dver tid &ren konsekvens av
forandrat antal varde- respektive tillvaxtfonder. Mellan 2004 och 2016 har trenden pd den amerikanska
marknaden varit att andelen fonder med vardetiltad stil har 6kat, och andelen tillvaxtfonder har kontinuerligt
minskat (ICl, 2017). Daviianalysen har identifierat en lang tillvaxtdominerad period (2009-2015), verkar
antalet varde- och tillvaxtfonder vara orelaterat till utfallet for aktivafonder. Statistiken tacker alla amerikanska
fonder, medan var dataendastinnehaller nordamerikafonder tillgéngliga pa svenska marknaden. Det faktum
att Goldman Sachsstudiefannatt alfa ar cykliskt stodjer tesen att stil-tilt pa den amerikanska marknaden inte
varit avgdrande for resultatet.

20 Varfor har vi valt att anvanda oss av medianvardet for fonderna, men medelvardet for jamforelseindex? For
fondernager medianen ett mer sanningsenligt virde da vissa extremvarden kan forekomma, vilka skulle
paverka medelvardet markant. Forjamforelseindex ger medelvérdet ett mer sanningsenligt vérde da det bara
finns en datapunkt per ar, till skillnad fran fonderna. Darmed ar det mer relevant att underséka hur marknaden
gatti genomsnitt vid alla upp- ellernedgangar.
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stravar efter att generera meravkastning tyder ett hogt Tracking error pa en hég grad av
aktiv forvaltning. Diagram 4 skildrar Tracking error samt median- och medelvardet under
hela perioden i forhallande till alfa.

Alfacykler och Tracking errori Nordamerika

bo ‘12% .............................................................................................................................................................................. - ‘12% o

= o
S5 o % 5 3
i 0 2
X5 6% 6% £ 35
oW [N}
o 2 3% 3% &2
EL ~ ©
& £ 0% 0% ® E
B o
©T O -3% 3% 7T o
:E E =§ E
E _‘g ) O T - 6% % %
30} =~
= o QNP> N DO OSSO0 DO QOO DX &H b 5 o
F A I U S A A A A A A S o) é &
= mmmm Alfa (TV) Tracking error (TH)

------ Medelvardet (1990-2016) (TH) Medianvardet (1990-2016) (TH)

Alfa (vénsteraxeln) och medianvérdet av varje enskild fonds Tracking error &r fér &r. Aven
median- och medelvardet éver helatidsspannet (hdgeraxeln) fran 1990 till 2016.

Historiken visar att perioderna med de mest utmérkande alfanivaerna (bade positiva och
negativa) har intraffat nar Tracking error varit som hogst. Hog Tracking error innebér alltsa
en storremojlighet till meravkastning men kan dven medféra stérre risk f6r lag avkastning.”’

| genomsnitt presterar de aktiva fonderna battre nar Tracking error &r hogt. Det vill séga,
genomsnittet av alfa i alla perioder med hogt Tracking error och antingen hogt eller 1agt alfa
ar positivt. Nar Tracking error &r lagt ar dven alfanivaerna laga.

Sverige

| analysen av kategorin Sverige finner viliknande resultat somi analysen av kategorin
Nordamerika.?? Inledningsvis identifierades ar med positiv respektive negativ alfa, vilka
aterfinns i Diagram 5.

21 Davi intejamfor riskjusterat, utan alltid mot ett brett index, kan viinte sdgaom det &r padgrund av att
forvaltarnatar hogrerisker som aktivafonder Gverpresterar vissa ar. Dock ar var metod relevant foren
investerares beslut mellan aktiv och passiv fondférvaltning.

22 Fonderikategorin Sverige investerar i aktier, varav minst 75 % av formoégenheten i foretag som har sitt séte

i, eller sin huvudsakliga verksamhet i Sverige.Urvalet av Sverigefonder begrénsadestill de fonder med SEK
som basvaluta, vilket ledde till att 84 aktivt forvaltade fonder haringattianalysen.
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Alfacykler i kategorin Sverige

Medianvardet av meravkastning
gentemot jamfoérelseindex
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Medianvérdet av aktivt férvaltade fonders arliga procentuella meravkastning gentemot
jamforelseindex OMX Stockholm Benchmark Index fran 1997 till 2016.

| likhet med kategorin Nordamerika har de aktivt férvaltade fonderna mestadels
underpresterat jamforelseindex och endast presterat battre under 10 av 20 ar.

Resultaten pa den svenskamarknaden kan aven de forklaras av att det ar en utvecklad
marknad, vilket enligt tidigare forskning har forsvarat maojligheterna for aktiva forvaltare.

En viktig egenskap som paverkar fonders resultat &r som tidigare namnts huruvida
marknaden &r gynnsam for antingen varde- eller tillvaxtbolag. | Diagram 6 framstalls hur
vardeutvecklingen gentemot tillvaxtutvecklingen rort sig i forhallande till alfcyklerna.

Alfacykler och varde- gentemot tillvaxtutveckling i kategorin Sverige
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Alfa (vansteraxeln), samt vardeutveckling gentemot tillvaxtutveckling (hogeraxeln) fran 1999 till
2016.

Trenden for alfautvecklingen och vardeutvecklingen gentemot tillvaxtutvecklingen var
snarlik dveni Sverige. Likasa visar resultaten att aktivt forvaltade fonder tenderar att
prestera battre an jamforelseindex da vardeindexet utvecklas battre an tillvaxtindexet.
Darmed kan det vara battre att investera i aktiva fonder da vardemarknaden dominerar.

Aktivt forvaltade fonders avkastning under olika marknadstrender visas i Diagram 7.
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Aktiv och passiv forvaltning i olika marknadstrenderi kategorin Sverige
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DIAGRAM 7. Medianvardet av aktivt forvaltade fonders manatliga avkastningar och medelvérdet av
jamforelseindexets avkastning fordelat pa uppatgdende, stillastdende och nedatgdende marknader (1996-
2016).

Aterigen fann vi att aktivt férvaltade fonder presterat sdmre &n jamfdrelseindex under
marknadsuppgang, men battre an jamforelseindex under marknadsnedgang.

Déartill var skillnaden i avkastning mellan de aktiva fonderna och jamférelseindexet storre vid
marknadsnedgang &n vid marknadsuppgang. Vid marknadsuppgang har den genomsnittliga
aktiva fonden presterat séamre dn jamforelseindex med 1,1%, men vid marknadsnedgang har
den genomsnittliga aktiva fonden presterat battre an jamforelseindex med 1,4%. Detta visar
att den genomsnittliga aktiva fonden i kategorin Sverige har lyckats minska férlusterna vid
marknadsnedgang sa pass att den 6vertraffat jamforelseindexet totalt sett.

Trenden for Tracking error i jamforelse med alfautvecklingen aterfinns i Diagram 8.

Alfacykler och Tracking errori Sverige
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DIAGRAM 8. Alfa(vansteraxeln) och medianvérdet av varje enskild fonds Tracking error ar fér ar samt
median- och medelvardet éver helatidsspannet (hdgeraxeln) fran 1997 till 2016.

gentemot jamforelseindex
Medianvardetav Tracking error
gentemot jamforelseindex

Medianvardetav meravkastning

Likt resultaten som aterfinns i kategorin Nordamerika har den genomsnittliga aktivt
forvaltade fonden presterat som bast och sdmst nar Tracking error har varit som hogst.
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Darmed bringar en hogre grad av aktiv forvaltning hogre risk, men dven hogre potentiell
meravkastning.

Dock, till skillnad fran i kategorin Nordamerika, har aktiva fonder i genomsnitt inte presterat
battre nar Tracking error varit hogt. Detta kan bero pa att utvarderingsperioden ar kortare
for kategorin Sverige an kategorin Nordamerika, samt att det drivs av ett &r med sarskilt
daligt alfa (1999).

Tidigare irapporten diskuterades det och fastslogs att valet av index paverkar utvarderingen
av aktiv och passiv forvaltning. Séderberg & Partners har valt att analysera de aktivt
forvaltade fonderna i kategorin Sverige mot tva andra index, utéver OMX Stockholm
Benchmark Index. Samma trender aterfanns vid jamforelsen med alla tre index, men sjélva
alfacyklerna varierade kraftigt. Vid jamférelse med ett smalare index an OMX Stockholm
Benchmark Index dverpresterade den genomsnittliga aktivt forvaltade fonden hela 21av 27
ar.?® Vid jamforelse med ett index som visar genomsnittlig utveckling, justerat for de
placeringsbegransningar som géller for aktiefonder, dverpresterade den genomsnittliga
aktivt férvaltade fonden endast 2 av 14 &r.** Aterigen blir det tydligt att vilket
jamforelseindex som anvands for utvarderingen av fondernas resultat spelar storroll.

Ovrigamarknader: Europa, Asien ex Japan och Japan

Da analysen av kategorin Sverige visar liknande resultat som den som gjorts av kategorin
Nordamerika tyder det pa att dessa egenskaper kan anvandas som indikatorer pa hur aktivt
forvaltade fonder kommer prestera gentemot jamforelseindex dven pa andra marknader.
Soderberg & Partners har dven analyserat kategorierna Europa, Asien ex Japan och Japan.

Vid analysen av de tre marknaderna har olika index anvants. Fér kategorin Japan har TPX -
TOPIX (Tokyo) Index anvants.?® For kategorin Europa har S&P 350 Index anvants, vilket
representerar 16 lander, alla klassificerade som utvecklade marknader.?® Fér kategorin Asien
ex Japan anvandes MSCI AC Asia Pacific Ex Japan Index som representerar 4 utvecklade
marknader och 9 tillviaxtmarknader.?’

2 Utvérderingsperioden ar fran 1990 till 2016.
24 Utvéarderingsperioden ar fran 2003 till 2016.
% Fonderikategorin Japan investerariaktier, varav minst 75 % av formogenheten i foretag som har sitt satei,

eller sin huvudsakliga verksamhet i Japan. Urvalet av Japanfonder begrénsades till de fonder med JPYsom
basvaluta, vilket ledde till att 32 aktivt forvaltade fonder haringétt i analysen. Utvarderingsperioden &r fran
1990 till 2016 f6ranalysen av alfa, Tracking error, samt marknadstrenderna och fran 1996 till 2016 for
analysen av varde - gentemot tillvaxtutvecklingen.

26 Fonderikategorin Europainvesterari aktier tillhérande foretag som har sitt sétei, eller sin huvudsakliga
verksamhet i Europa. Minst 75 % av formogenheten investerasi ett flertal europeiskalander. Urvalet av
Europafonder begrénsadestill defonder med EUR sombasvaluta, vilket ledde till att 149 aktivt férvaltade
fonder haringattianalysen. Utvarderingsperioden ar fran 1990 till 2016 fér analysen av alfa, Tracking error,
samtmarknadstrenderna och fran 1996 till 2016 for analysen av varde - gentemot tillvaxtutvecklingen.

27 Fonderikategorin Asien ex Japan investerari aktier tillhérande foretag som har sitt sétei, eller sin
huvudsakliga verksamhet i Asien (inklusive Australienoch Nya Zeeland). Minst 75 % av férmogenheten
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Som tidigare namnts tyder mycket forskning pa att tillvéxtmarknader ar mindre effektiva an
utvecklade marknader och darmed enklare for aktiva forvaltare att lyckas inom. Denna
tendens aterfinns i var analys for tva av dessa marknader. | kategorin Asien ex Japan har
aktivt forvaltade fonder dverpresterat 19 av 27 ar och genererat en ackumulerad
meravkastning pa 121,0% under hela utvarderingsperioden. | kategorin Japan, som ar en
utvecklad marknad, ma man ha 6verpresterat 16 av 27 ar, men aktiv forvaltning har endast
genererat en ackumulerad meravkastning pa 7,2%.

| kategorin Europa ser vi dock ingen tendens till att aktivt forvaltade fonder skulle ha svarare
att prestera pa grund av marknadseffektivitet. Trots att kategorin Europa bestar av
utvecklade marknader har den genomsnittliga aktiva fonden 6verpresterat 20 av 27 ar och
genererat en ackumulerad meravkastning pa 49,3%.

Pa alla tre marknaderna aterfanns samma trender som for kategorin Nordamerika och
kategorin Sverige; en gynnsam miljo for aktiv forvaltning da vardeutvecklingen dominerar
tillvaxtutvecklingen, aktivt forvaltade fonder presterade battre dn jamforelseindex vid
marknadsnedgang och sémre vid uppgang, samt hogt Tracking error under de aren med
mest utmarkande alfa.

Déartill aterfanns samma resultat géllande Tracking error for de tre kategorierna somii
kategorin Nordamerika. Genomsnittet av alla de ar med hogst Tracking error och antingen
hogteller lagt alfa var positivt. Darmed presterade de aktiva fonderna i dessa fyra kategorier
i genomsnitt battre nar Tracking error var hogt. Denna iakttagelse &r i linje med vad man kan
forvanta sig da meravkastning endast kan genereras nér Tracking error ar hogt.

| kategorierna Europa och Asien ex Japan aterfanns dven samma resultat for
marknadstrenderna somi kategorin Sverige, det vill sdga att skillnaden mellan de aktivt
forvaltade fonderna och jamforelseindex ar storre vid marknadsnedgang &n vid
marknadsuppgang. | kategorin Europa var skillnaden 0,9% vid marknadsuppgang och 1,5%
vid marknadsnedgang. | kategorin Asien Ex Japan var motsvarande 0,7% och 1,2%. Darmed
har de genomsnittliga aktivt forvaltade fonderna pa dessa marknader presterat battre an
deras jamforelseindex totalt sett ver hela perioderna.

investerasiett flertal [inderi dennaregion och hogst 10 % av formégenhetenfarinvesteras i foretag somhar
sin huvudsakliga verksamhetiJapan. Urvalet av Asien ex Japanfonder begransadestill de fonder med USD
som basvaluta, vilket ledde till att 68 aktivt forvaltade fonder har ingattianalysen. Utvarderingsperioden &r
fran 1990 till 2016 for analysen av alfa, Tracking error, samt marknadstrendernaochfran 1997 till 2016 for
analysen av varde - gentemot tillvaxtutvecklingen.
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Sammanfattning

Det akademiska underlaget for debatten kring aktiv och passiv fondférvaltning spretar och
det finns forskningsstod for bada investeringsstrategierna. Med tiden har dock forskningen
skiftat till en mer nyanserad bild, dar valet av forvaltningsform varierar beroende pa olika
forutsattningar somt.ex. konjunktur och marknad. I denna rapport har ett flertal
invandningar mot existerande forskning identifierats, samt baserat pa detta redogjort for
vad den aktuella forskningen innebar vid val av aktiv eller passiv forvaltningsform.

| S6derberg & Partners analys av aktiva och passiva fonder har dven ett flertal trender
forknippade med alfa identifierats. Rapporten visar att aktiv forvaltning har fungerat bra
under vissa forhallanden och passiv forvaltning under andra.

Tabell 6 visar en sammanstallning av de egenskaper som har identifierats i forskningen samt
resultatet av var analys, utifran under vilka forutsattningar aktiv och passiv férvaltning har
fungerat som bast.

Aktiv fondférvaltning Passiv fondférvaltning
» Vidlagkonjunktur » Vidhoégkonjunktur
Ineffektiva marknader

Vardeutveckling dvertraffar tillvaxtutveckling
Marknaden arinedgang

Hogt Tracking error for aktivt forvaltade fonder

Effektivamarknader

Tillvaxtutveckling dvertraffar vardeutveckling
Marknaden ariuppgang

Lagt Tracking error for aktivt forvaltade fonder

vVvyvyypy
vVvyvyypy

Tabell 6ver ndr de tvainvesteringsstrategierna tenderar att ha som bast férutséattningar.

Valet mellan aktiv eller passiv arinte en fraga som ar svart eller vit. Ovanstaende faktorer
kan indikera vilken typ av strategi som har férutsattningar att ge hégst avkastning. Men
manga andra aspekter spelar ocksa in, somtillgangen pa bra aktivt forvaltade fonder och
marknadens karaktar i ovrigt. Inte minst spelar valet av marknad roll for investeringens
framgang, vilket ocksavisar pa betydelsen av jamforelseindex.
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Om forfattarna

Den har rapporten ar framtagen av Soderberg & Partners analysavdelning, som sedan
bolaget grundades har arbetat med analyser baserade pa valbeprovade modeller,
kombinerat med lang erfarenhet av finansmarknaden. Rapportens forfattare ar Kajsa
Brundin, chef for avdelningen for produktanalys, Frida Ottersgard, analytiker, samt Johanna
Pahlson, ansvarig fondanalys.

Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och ar en av Sveriges ledande finansiella radgivare
och férmedlare av forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom
bland annat tjanstepensionsradgivning, forsakringsradgivning och férsakringsformedling,
samt kapitalradgivning och kapitalforvaltning. Vi utvecklar och erbjuder dven digitala
verktyg for bland annat finansiell radgivning och for 16ne-, och férmanshantering.

Allmaninformation

Denna analys ar framtagen av Soderberg & Partners Securities AB, org. nr 556674-7456
(nedan "Soderberg & Partners” och/eller "Bolaget”). Bolaget ar ett vardepappersinstitut och
har tillstand att som sidotjanst utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser samt
andra former av allménna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument.
Som grund for analysen har kéllor anvants somi god tro beddmts vara tillforlitliga.
Soderberg & Partners ansvarar inte for riktigheten av informationen eller for felaktigheter
eller brister i bearbetningen darav. Analysen uppdateras vid varje kvartalsskifte.

Syftet med analysen ar att ge Sdderberg & Partners kunder allmanna rekommmendationer
och analysen utgorsaledes inte tillhandahallande av personlig investeringsradgivning enligt
lag (2007:528) om vardepappersmarknaden eller vid var tid gallande motsvarighet av
namnd lag. Analysen bor inte ensam ligga till grund for ett beslut om att valja forsakring.
Investerare bor sokafinansiell radgivning angaende lampligheten i att investera i de
forsakringsprodukter som diskuteras eller presenteras i denna analys och bor forsta att
uttalanden om framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk
avkastning ar inte en garanti for framtida resultat.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer
ar central och Bolaget har antagit interna riktlinjer for att sakerstélla integritet for analytiker
samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggdra faktiska eller
potentiella intressekonflikter som ror analytiker eller S6derberg & Partners som bolag.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller férluster, inklusive
men inte begransat till, férlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till f6ljd av
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anvandandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras
eller kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners féregdende godkannande.
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