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Sammanfattning

Equity home bias anvindes forst som begrepp av French & Poterba i en publikation frén 1991
(Ferrerira, 2017). Coval och Moskowitz (1999) forklarar fenomenet home bias som en stark
preferens att investera i inhemska fonder och virdepapper trots den vél etablerade teorin om
internationell diversifiering. Studien fokuserar pa tio globala aktiefonder i Sverige och
undersoker hur fonderna allokerar i svenska aktier ur ett marknadsperspektiv. Vidare
konstrueras fyra portfoljer som jaimfors mot fondernas riktiga portfoljer i syfte att studera

eventuell paverkan av dverallokeringar.

Analysen bestér av tva tillvigagingsitt. For det forsta analyseras andelen allokerat i svenska
aktier genom Morse och Shive (2011) matt for home bias, home bias %. Detta métt studerar
home bias ur ett virldsmarknadsperspektiv. For det andra kommer ett portfo]; tillvigagingssatt
tillimpas. Detta for att studera allokeringens paverkan pa den forvintade avkastningen och

risken.

Uppsatsen finner tendenser for home bias i sju av de tio undersdkta fonderna ur ett
marknadsperspektiv 6ver den undersdkta perioden. Resultaten gér inte att generaliseras dd bade
den undersokta perioden och urvalet av fonder ér litet samt avsaknaden av fondernas allokering
frén tidigare perioder. Over den studerade perioden finns tendenser for att home bias har en
negativ padverkan pa avkastningen. Vidare finner vi tendenser for att de lika viktade- och
marknadsportfoljerna uppnar en ligre risk gentemot fondernas portfoljer men dér de lika
viktade portfoljerna uppnér en ldgre forvintad avkastning &n de Ovriga over perioden. Fastin
mojligheten att generalisera resultaten inte &r mdjlig visar resultaten tendenser pa risken av
overinvesteringar dd de stora positionerna 1 svenska aktier pdverkar den fOrvintade

avkastningen negativt pd kort sikt over perioden.
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1. Inledning

Synen pé diversifiering har dndrats mycket dver tid, inte bara att man bor diversifiera utan dven
hur man kan diversifiera. 1952 publicera Harry Markowitz studien “Portfolio Theory” dar han
menade att investerare bor diversifiera genom att dga tillgangar som inte dr korrelerade med
varandra for att minska risken i portfdljen (Markowitz, 1952). Pa 70-talet blev det d&ven populart
att sprida dgandet mellan olika typer av tillgdngar for att minimera risken. 60:40 portfljen
innebér att 60% av portfoljen bor investeras 1 aktier och 40% bdr investeras i rantebdrande
obligationer for att garantera en sdker avkastning under sdmre tider (Laidler, 2021). 80-talet var
fondernas stora genomslag i Sverige men det fanns praktiskt bara fonder som var inriktade pa
den svenska marknaden vilket gjorde internationell diversifiering svédrare for befolkningen.
Redan pd 90-talet fanns det 1,7 miljoner registrerade allemansfondkonton och detta &rtionde
skapades dven EU-regler som forenklade fonders mdjligheter att investera utomlands vilket

skiftade diversifieringen internationellt (Fondbolagens forening, u.4).

“Home sweet home” bendmner de tre forsta orden 1 Anders Karlssons & Lars Nordéns
publikation Home sweet home: Home bias and international diversification among individual

investors 1 the Journal of banking and finance (2007). Men vad innebar home bias?

Equity home bias anvindes forst som begrepp av French & Poterba i en publikation fran 1991
(Ferrerira, 2017). Coval och Moskowitz (1999) forklarar fenomenet home bias som en stark
preferens att investera 1 inhemska fonder och vérdepapper trots den vl etablerade teorin om
internationell diversifiering. Potentiella konsekvenser av home bias ir saledes att investerare
exponerar sig for onddig risk och dven potentiellt lagre avkastning for att de innehar dvertro pé

den inhemska marknaden, sa kallat home bias (Gaar, Scherer & Schiereck, 2020).

Home bias ér ett relativt nytt koncept inom beteendeekonomi som soker att studera anomalier
1 ekonomiska teorier. Varfor pensionssparar ménniskor inte mer om de vet att de kommer vara
fattigare nér de gér i1 pension? Varfor réttfardigar man att kopa ndgot man egentligen inte borde
spendera pa 1 stéllet for att lata bli? Varfor litar man pa ett inhemskt bolag mer an ett utlindsk
dven om man vet lika lite om dem? Detta dr fragor som beteendeekonomer kan stélla sig for att

de gir emot grundldggande ekonomisk teori om rationalitet (Uchicago News, u.4).

Uppsatsen fokuserar pa tio globala aktiefonder i Sverige och undersoker hur fonderna allokerar

1 svenska aktier ur ett marknadsperspektiv. Vidare konstrueras fyra portfoljer som jaimfors mot



fondernas riktiga portfoljer 1 syfte att studera eventuell paverkan av Gverallokeringar. Tva
klassiska portfoljer konstrueras, lika viktade och marknadsportfoljer, samt tva
optimeringsportfoljer i syfte att baserat pa data utvirdera de optimala vikterna baserat pa

avkastning och risk.

Vi ér intresserade av om home bias stracker sig till professionella fondforvaltare och om det
paverkar svenska fonders risk och avkastning. For att testa om de undersokta fonderna har ett
potentiellt home bias kommer portfoljernas allokering i hemlandet analyseras utifran ett
marknadsvirdesperspektiv. Vidare kommer dven fyra olika portfoljer konstrueras, varav tva ar
unbiased och tvé dr optimerande. De verkliga portféljerna kommer sedan jimforas med de
konstruerade for att se om det existerar ett home bias samt huruvida home bias péaverkar risk

och avkastning.

I uppsatsen presenteras forst frigestdllningar och syften, ddrefter presenteras institutionell
bakgrund samt teoretisk bakgrund. Sedan det kopplas relevanta tidigare studier till uppsatsen
for att gdra ldsaren mer informerad inom dmnet. Ddrefter presenteras data och sedan metod som

anvénds for att kunna utfora analysen. Slutligen presenteras resultatet, diskussion och slutsatser.

1.1 Syfte och fragestéllning

Syftet med denna uppsats &r att undersdka om svenska globalfonder Gverinvesterar pa den
svenska hemmamarknaden, &dven kallat ’home bias’. Detta fenomen att Overviga
hemmamarknaden under allokering av tillgdngar kan leda till dverexponering i inhemska
marknaden och saledes 6ka risk utan att 6ka riskpremien. Overinvesteringar kan leda till simre
diversifiering da enstaka ldnder och marknader riskerar att drabbas av ekonomiska chocker.
Den risken minimeras nér tillgdngar sprids pa fler ldnder. Rapporten kommer studera den

geografiska allokeringen i tio svenska aktiefonder.

- Fréga 1: Har de undersokta svenska aktiefonderna tendenser for home bias for den

inhemska marknaden?

Hiraki & Liu (2021) beskriver att fondmarknaden &r konkurrensdriven och att fondforvaltare
jagar risk-justerad avkastning, speciellt bland globala aktiefonder som har i syfte att erbjuda
inhemska investerare global exponering. For att finga relationen mellan home bias och

avkastning kommer fyra olika portfoljer utformas for varje fond 1 syfte att jamfora eventuella
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skillnader 1 risk och avkastning beroende pa den geografiska tillgangsallokeringen. Som

underliggande tillgangar anvénds storbolags-index som proxy-variabler.

- Fraga 2: Hur paverkar home bias fondernas avkastning och risk?

2. Institutionell bakgrund

2.1 Placeringsfonder

En fond bestar av olika vdrdepapper som exempelvis aktier och obligationer (Handelsbanken
2023). Fonder har en eller flera forvaltare som allokerar tillgdng fonden investerar 1 (ibid). Nar
en privatperson eller foretag koper en fond kdper de en fondandel och placeringsfonden

erbjuder en aktivt alternativt passiv forvaltning mot en avgift.

Denna rapport kommer att studera home bias i svenska globala aktiefonder. En aktiefond 4r en
placeringsfond som investerar minst 85% 1 aktier som dess underliggande virdepapper
(Konsumenterna 2023). Aktier dr dgarandelar i ett foretag och kan handlas pa borsmarknader

men kan dven vara onoterade och inte handlas pa ndgon boérsmarknad (Ibid).

Enligt fondbolagens forening dr svenskar vérldsbast pd fondsparande. Nér fondbolagens
forening skapades 1979 var uppgick den svenska fondférmdgenheten till 1 miljard kronor.
2019, 40 ar senare uppgick den till 4 424 miljarder kronor och sju av tio vuxna har fritt
fondsparande. P4 bara 40 ar har fonders andel av sparande okat fran 0,3% till 36%. Frén 1997
till 2018 var global avkastning pé aktiefonder 254%, en genomsnittlig 6kning pa 5,9% per ar.
Under samma tid var avkastningen pé svenska aktiefonder 595%, en genomsnittlig 6kning pa

9,2% per ar (Petterson, Sjoholm och Hard, 2019; fondbolagens foérening, u.a).

Det finns fyra huvudtyper av fonder, aktiefonder, rintefonder, blandfonder och hedgefonder.
Aktiefonder dr den populdraste av dessa och som tidigare ndmnt klassificeras de av att 85% av
innehavet dr allokerat i aktier. Utdver detta kan aktiefonder dven ha olika inriktningar i
exempelvis olika branscher, lander eller regioner och index (exempelvis OMX S30 som foljer
stockholmsborsen). Réntefonder &r fonder som investerar 1 rdntebdrande virdepapper,
exempelvis obligationer eller statsskuldvéxlar. Olika typer av rdntefonder &r korta rantefonder

som investerar i rdntepapper med tidshorisont kortare &n ett dr, 1dnga rantefonder har saledes en
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tidshorisont pa ldngre dn ett ar (dven kallat obligationsfonder) och foretagsobligationer vilket
ar obligationer utgivna av foretag. Blandfonder investerar 1 bade aktier och rantepapper och har
saledes en risk mellan ridntefonder och aktiefonder. Hedgefonders maél ir att alltid ge en positiv
avkastning oavsett marknadssituation. For att astadkomma detta har de friare regler dé de kan
investera i aktier, rantepapper, derivatinstrument, ta 1an och blanka (sélja finansiellt instrument
som man inte &n dger for att kopa tillbaka det vid senare tidpunkt, forhoppningsvis for ldgre dn

vad det saldes for).

2.2 Diversifiering

Diversifiering innebér att sprida aktiefigandet i flera aktier, industrier och lander for att minska
portfoljens risk, eller som uttrycket sdger ”ldgg inte alla 4gg i samma korg”. Aktiedgare priglas
av tva sorters risk, systematisk risk och osystematisk risk dér systematisk risk, dven kallat
marknadsrisk, inte kan diversifieras inom aktiemarknaden. Osystematisk risk gér ddremot att
skydda sig mot genom diversifiering dd den &r foretags- eller industri-specifik (Institute of

Business & Finance, u.d).



3.  Teoretisk bakgrund

3.1 Beteendeekonomi

Beteendeekonomi dr ett relativt nytt koncept inom ekonomi som observerar méanskligt beteende
i ett ekonomiskt perspektiv. Det klassiska antagandet att ménniskan agerar rationellt ir inte
alltid sanningsenligt och kan skapa oregelbundenheter av teori i praktiken. Idéer inom
beteendeekonomi gar att spara tillbaka till 1700-talet med Adam Smiths ’den osynliga handen”.
Han menade att marknaders vélstind maximerades ndr individer oreglerat fattade egna
egenintresserade beslut, kort fattat att aktdrer agerar rationellt. Trots denna klassiska syn pé
ekonomi forklarade han dven att manniskor ofta &r oversjalvsikra pa dess formagor, reagerar
starkare pd att forlora 4n att vinna samma summa och virderar en vinst 1 nutiden hogre dn
motsvarig vinst 1 framtiden. Alla de idéerna ir nyckelkoncept inom beteendeekonomi

(Uchicago News, u.d).

3.1.1 Home bias fenomenet
Coval och Moskowitz (1999) forklarar fenomenet home bias som en stark preferens att

investera i inhemska fonder och virdepapper trots den vl etablerade teorin om internationell

diversifiering.

Flertalet orsaker till fenomenet har forsokt ge forklaringar for varfor det uppstar men ingen
helhetlig forklaring har hittats. Gaar, Scherer och Schiereck (2020) har samlat all existerande
litteratur inom &mnet i rapporten “The home bias and the local bias: A survey” for att ge en
helhetlig bild av @mnet. De kategoriserar orsakerna till home bias 1 tre kategorier; Institutionella

orsaker, informationsbaserade orsaker och beteende och investerar-individuella orsaker.

Institutionella orsaker:

e En institutionell orsak som fOrsokt forklara home bias fenomenet é&r
transaktionsbarridrer och skatter. Gaar, Scherer och Schiereck (2020) refererar till en
studie av Haliassos och Michaelides (2003) som visar att home bias kan uppsta vid hoga
skatter pa utldndska investeringar och hdga transaktionskostnader men att Okad

globalisering och avreglering i1 virlden borde ha lett till minskad home bias. Diaremot



finner inte forfattarna ndgra bevis for att globalisering och avreglering lett till ligre
home bias.

Korrelation mellan marknader. Levy och Levy (2014) menar att korrelation mellan
marknader 6kar home bias da diversifiering inte ldngre 16nar sig. De forklarar att den
extra kostnaden av att investera utomlands &r proportionell mot en sé kallad ”home bias

magnification” (HBM) -faktor med foljande formel:

dir p ar den genomsnittliga korrelationen mellan marknader. HBM visar att det inte
finns ndgon nytta av att investera utomlands om korrlelationen mellan marknaderna ar

hog.

Informationsbaserade orsaker:

Informationsasymmetri. Gaar, Scherer och Schiereck (2020) skriver att
informationsasymmetri leder till bAde home bias och lokalbias (bias mot nérliggande
foretag) vilket har bevisats av flertalet studier (Shukla & van Inswegen, 1995; Zhou,
1998; Michaelides & Haliassos, 2003; Gaar, Scherer och Schiereck, 2020; Presbitero,
Udell & Zazzaro, 2014). Fragan som uppstar ar varfor informationsasymmetrier inte har
minskat med internets uppkomst som har gjort information mer littillgédngligt. Gaar,
Scherer och Schiereck refererar till studier av van Nieuwerburgh och Veldkap (2009,
2010) som visar att exklusiv information dr mer attraktiv &n léttillgdnglig information.
Redovisnings- och rapporteringsstandarder. Bradshaw et al. (2004) visar att icke
amerikanska foretag som rapporterar med amerikanska redovisningsstandarder har fler
amerikanska investerare &n foretag utan.

Familjaritet och geografiskt nirliggande foretag. Gaar, Scherer och Schiereck (2020)
forklarar att investerare tenderar att investera 1 foretag som de dr bekanta med vilket
ofta korrelerar till geografiskt nérstdende foretag. Detta skapar da en lokalbias och

sdledes en home bias.



Beteende och individ-specifika investerarskil:

Optimism och Overtro till inhemska marknaden. Gaar, Scherer och Schiereck (2020)
skriver att investerare dr generellt mer optimistiska géllande den inhemska marknaden
vilket leder till home bias. De skriver dven att det finns tva typer av optimism. Den
forsta dr absolut optimism som sédger att investerare dr mer optimistiska till den
inhemska marknaden &n utlindska och den andra &r relativ optimism som sdger att
investerare dr mer optimistiska till den inhemska marknaden &n vad utldndska
investerare dr och refererar till en studie av Shiller et al. (1996) som maéter graden av
optimism hos japanska och amerikanska investerare (Ibid).

Familjaritet och lojalitet. Grinblatt och Keloharju (2001) skriver att familjaritet ar en
orsak till home bias av flertalet anledningar. De fann att investerare foredrar att investera
i ndrliggande foretag och foretag som rapporterar pé investerarens modersmal samt om
foretagets VD har kulturell bakgrund likt investeraren sjélv. De skriver ddremot att
effekten dr lagre hos professionella investerare vilket betyder att effekten inte dr
signifikant hos fondforvaltare (Gaar, Scherer & Schiereck, 2020). Morse och Shive
(2011) studerar koppling mellan home bias och patriotism, genom enkéter i 53 ldnder
finner de att hog grad av patriotism och home bias korrelerar positivt (Ibid).

Osikerhet och skydda sig fran osdkerhet. Gaar, Scherer och Schiereck (2020) forklarar
att det ligger 1 ménniskans natur att skydda sig fran osdkerhet. Internationell ekonomi
préglas av osdkerhet om vixelkursutveckling och inflationstakter vilket kan leda till att
investerare stannar pd den inhemska marknaden da de inte behdver oroa sig om

osdkerhet kring reala vixelkurser och andra ldnders inflationstakt.

3.2 Home bias

Morse och Shive (2011) beskriver home bias som ett vil definierat koncept utan nagot perfekt

matt. Av denna anledning anvinds vad de kallar f6r "CAPM home bias %’ som ett stodjande

matt for att analysera home bias.

home bias % riknar optimal portfoljallokering som hemkapitaliserings (marknadskapitalisering

1 hemlandet) andel i vérldskapitalisering (total marknadskapitalisering av de studerade

landerna) (Ibid). D.v.s, ett lands vars hemkapitalisering star for 1% av vérldskapitaliseringen &r

optimal allokering av portfoljen 1% av tillgdngar och for ett lands vars hemkapitalisering som
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stdr for 10% av vérldskapitaliseringen &dr saledes optimal allokering av portféljen 10% av
tillgdngarna. home bias % rdknas alltsd som skillnaden mellan verklig andel innehav av

inhemska tillgangar och det optimala innehavet.

hemkapitalisering

Home bias % = inhemskt innehav % — (1)

varldskapitalisering

Dar hemkapitalisering ér vardet pa den inhemska marknaden och vérdskapitalisering dr vérdet

pa alla virldens marknader.

Morse och Shive (2011) skriver att det har riktats tre primédra kritikpunkter mot detta matt. De
menar att risker relaterat till dndringar i véxelkurser kan potentiellt dndra den optimala
allokeringen i den inhemska marknaden. Den andra kritiken riktad mot detta métinstrument
handlar om att det inte tar den positiva korrelationen mellan inkomst och den inhemska
marknaden i1 beaktning. De menar att den positiva korrelationen mellan hoga 16ner och hogt
presterande borsmarknad borde leda till att investerare i rikare ldnder inte har samma behov att
diversifiera internationellt som de i fattigare lander. Den tredje kritiken mot métinstrumentet
menar Morse och Shive (2011) &r att historiskt 6kar korrelationen mellan marknader 1 simre
ekonomiska tider vilket betyder att behovet att diversifiera enligt CAPM ér dverdrivet. Kritiken
mot detta métinstrument har lett till att det anvinds som ett stodjande matt i stillet for ett

huvudsakligt sadant.

3.3 Markowitz portfoljteori

Markowitz portfoljteori, dven kallad medelvarde-variansmodellen, analyserar hur bra en
portfolj ar baserat pd medelvérdet och variansen av avkastningen pé tillgangarna i en portfol]
(Markowitz 1952). Optimeringen av den optimala portfdljen grundar sig i att maximera
avkastning och samtidigt minimera standardavvikelsen (risken) genom att optimera vikterna av
tillgdngarna 1 portfoljen (ibid). Markowitz portfoljteori bygger pa att investerare viljer en

portfolj under perioden t-1 som i sin tur producerar en stokastisk avkastning for perioden t.



I en portf6lj med » tillgangar dér tillgdng i ger avkastningen R; dr den forviantade avkastningen

av portfoljen (n) med » tillgangar

u=E[R] = XL wix; (2)

dér p; ar den forvintade avkastningen for tillgdng i och x; dr den relativa andelen investerat i

tillgang i dér
Yicaxi =1 (3)
Portfdljens varians 6 ges av

o> =Var[R] = ¥, Y= 01 jXiX; (4)

dér o; ; dr kovariansen mellan R; och Rj (Marling & Emanuelsson 2012).

3.3.1 Portfoljoptimering

Markowitz portfoljteori mojliggdér optimering av en portfoljs allokering baserat pa
underliggande forvintade avkastning och varians. Optimeringsproblem kan formuleras pé olika
vis beroende pa variabeln av intresse. For denna rapport studeras risken samt huruvida givet en

niva av forvintad avkastning minimera risken vilket ger

min cpz\/(xXGi,j)x(x’Xci,j) (5)

S.tYi X =1,y = pp (6)

dér p, ar den forvéntade avkastningen for den optimerade portfoljen och pf édr den forvintade
avkastningen for den riktiga fondportfoljen, x ar en n x [ radvektor av vikter, X’ dr den
transponerade n x / vektorn av vikter till en kolumnvektor och o; ; dr en n x n kovariansmatris

dér n dr antalet underliggande tillgédngar.



Utdver detta kommer en portfolj utformas dir kvoten mellan den forviantade avkastningen och

portfoljens standardavvikelse maximeras. Optimeringsproblemet formuleras pa foljande vis

maxi—:’:\/(xXGi,j)x(x’XGi‘j) (7)

St XX =1, 1 = p (8)

4. Tidigare Studier

Nedan presenteras studier inom dmnet och relaterande d&mne i syfte skapa en bakgrund av

tidigare empiriska resultat.

Garcia-Herrero, A. and Vazquez, F. (2013) studerar internationell diversifiering inom
bankindustrin samt huruvida det mdjliggdr en hogre forvintad avkastning. Forfattarna anvénder
ett dataset pa bolagsniva som innehdller 38 globala banker samt deras utlindska dotterbolag

mellan perioden 1995-2004.

For att studera fordelen med internationell diversifiering anvdnds tvd metoder. Den forsta
metoden anvinder en empirisk modell med riskjusterad avkastning for varje bankgrupp som
beroende variabel. Forfattarna skattar sedan sambandet mellan riskjustrerad avkastning mot
bankernas tillgadngar som delas in i tre kategorier: tillgdngar i det inhemska landet, till gdngar i
andra industrialiserade ldnder och tillgdngar i utvecklingsldnder. Forfattarna kontrollerar 4ven
for det makroekonomiska ldget i hemlandet samt bankspecifika karaktdrer. Resultatet av
regressionen visar att utlindska dotterbolag mdojliggor att banker kan diversifiera risker (6ka

den riskjusterade avkastningen) efter forfattarna kontrollerar for makroekonomiska variabler.

Den andra metoden forfattarna anvénder for att studera eventuella Overinvesteringar i de
inhemska marknaderna dr genom portfoljoptimering baserat pA Marowitz papper fran (1952).
For att kunna genomf6ra portfoljoptimeringen har forfattarna gjort ett antagande. Bankerna kan
inte dppna dotterbolag i ett nytt land utan endast flytta tillging mellan linderna. Aven om

forfattarna tycker det dr ett starkt antagande och kan péverka avkastningen for diversifiering
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skulle antagandet béttre kontrollera for eventuella ”sunk cost” (kostnader som paverkas av

handlingsalternativ i framtiden) for att 6ppna och stdnga kontor i utldndska lander.

Forfattarna finner att internationella diversifierings vinsterna ér stora och outnyttjade. Genom
portfoljoptimeringen kunde forfattarna teoretiskt fa en hogre ROA (return on assets) pa 0,4%

och samtidigt erhalla en 30 % lédgre volatilitet.

Bolognesi, Torluccio & Zuccheri (2013) studerar skillnaden mellan marknadsviktade och lika
viktade index inom den europeiska aktiemarknaden. Forfattarnas syfte dr att jimfora
avkastningen for de tva portféljutformningarna mellan perioden januari 2002 till december
2011. Studien finner att likaviktade portfoljer dvertraffar marknadsportfoljerna dir skillnaderna
ar statistiskt signifikanta. Resultatet tillfor till redan etablerad litteratur inom &dmnet enligt
forfattarna, dir de likaviktade portfoljerna uppnir en hdogre riskjusterad avkastning &n

likvardiga marknadsportfoljer.

Fidora, Fratzcher & Thimann (2006) studerade den reala viaxelkursens paverkan som en viktig
drivkraft for home bias i portfoljer. Forfattarna studerar aktiemarknaden samt
obligationsmarknaden ur ett globalt perspektiv med valutavolatilitet som faktor for portfdl;
allokering och home bias. Forfattarna finner att volatiliteten i vaxelkursen dr en viktig faktor
att kontrollera for i portfoljval och home bias. De finner dven ett starkare home bias bland

obligationer én virdepapper.

Hiraki & Liu (2021) studerar amerikanska globala aktiefonder som investerar 1 ldnder runt om
i vérlden. Syftet med rapporten &r att studera orsaker till home bias med stor vikt pa
informationsassymetri bland aktiefonderna. Forfattarna visar pd tidigare forskning som
forklarar att fondfOrvaltarna &r sofistikerade investerare som har béttre resurser och
inldrningskapacitet d4n den genomsnittliga investeraren. For att fanga detta undersoker

forfattarna relationen mellan fonders home bias, fondforvaltarna och fondernas karakteristik.

Rapporten finner en konvex relation mellan home bias och avkastning. Vidare finner forfattarna
att det finns hog informationsasymetri pa internationella marknader men dér skickliga
forvaltare fortfarande har mojlighet att dra nytta av mojligheter pd marknaden. Forfattarnas
rapport visar dven pé tendenser pa att mindre globala aktiefonder dverinvesterar i inhemska
aktier medan stora globala aktiefonder anlitar forvaltare med utlindsk bakgrund for att

overkomma informationsbarriirer.
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5. Data

For att studera portféljallokering och genomfora en portfoljoptimering behdvs tva typer utav
data: portfoljvikter och kursdata i form av dagsdata. Fonderna redogdr for portfoljinnehavet
halvarsvis genom halvérsredogorelser och portfoljinnehavet kan sedan sammanstéllas. Givet
begrinsad tid anvdnder vi sammanstédllda innehavslistor utifran land fran tredjepartsaktoren

Morningstar.

For de underliggande tillgangarna anvénds storbolagsindex. Anledningen for detta &r att valet
av fond baseras pa svenska aktiefonder som investerar i stora bolag globalt. Indexserierna blir
dd en proxy-varibler for de underliggande storbolagsaktierna och anvinds for att genomfora

portfoljoptimeringarna. Indexserierna himtas fran marketwatch och yahoo finance.

Fonder praglas inte bara av fluktuationer i aktiekurser utan dven av vaxelkurser. For varje index
har valutan for respektive land raknats till euro. Euro valdes av enkelhetsskal da flertalet lander

i analysen ar i euroomradet. Yahoo finance har anvéants for att inhamta véaxelkurser.

For att skapa marknadskapitaliseringsportfoljen krdvs data for vardera lands
marknadskapitalisering. Dessa data fanns ej tillganglig for varje land och av den anledningen
hamtades i stéllet data for marknadskapitalisering som procent av BNP 2020 via CEIC data och
BNP 2020 for landerna hamtades fran The World Bank.

5.1 Datahantering

Utover konverteringen av textfiler till Excel har korrigeringar for roda dagar gjorts. Varje land
har olika dagar d& borsen ar stingd vilket innebér att det saknas observationer i tidsserien. For
att hantera dessa bortfall har vi adderat dagar med samma stdngningskurs som dagen innan. Vi
har alltsa tagit stingningskursen for dag t-1 och adderat den for dag t for att jaimforelsen av

manadsavkastning ska bli korrekt och enhetlig.

Marknadskapitalisering for varje land ridknades ut genom att multiplicera landets BNP med
marknadskapitalisering som procent av BNP. Detta anvindes senare for att skapa
marknadskapitaliseringsportfoljen genom att dividera landets marknadskapitalisering pa den

totala marknadskapitaliseringen for ldnderna 1 den specifika fonden, se appendix Tabell A.
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5.1.1 Forvantad Avkastning och risk
Forvantad manatlig avkastning berdknas pa foljande vis:

1 Pit—Pit_
W =E(m) = - XL~ —== ©)

Pit—30

Diér p dr den forvéntade avkastning for tillgang i, Pt ar kursen dag t och P-t dr kursen

forgaende ménad.

Risk mits som standardavvikelse (volatiliteten).

’Z?: (Pi—n)?
o; = 1T“ (10)

dar oi ar den standardavvikelsen for tillgang i, Pi ar kurs och p ar forvantad avkastning
utraknad i (9).

5.1.2 Valutakursjusteringar
Index -och fondkursserierna har justerats i euro. Detta har gjorts for att inte finga effekter av

inflation i ett land som leder till en 6kning av punkter for ett index som denna rapport anvénder
for att berdkna forvantad avkastning. Inflation leder till att ett index dkar i punkter eftersom
virdet pa den inhemska valutan faller. Motsatt effekt dr ocksa sann, dvs. att deflation leder till

att index faller i punkter eftersom vérdet pa den inhemska valutan stiger.

For att visa effekten av att inte ta hénsyn till valutakursfordndringar presenteras tva grafer i

appendix av Argentinas Merval index som ingér i nagra av fondernas proxy-portfoljer.

Figur A.1 appendix visar utveckling for Argentinas merval index i punkter. Okningen i
procent for Merval index mellan perioden 2/1 —31/10 2023 &dr 279,7 %. Déremot har vérdet

pa den argentinska peson fallit gentemot euron.

Figur A.2 appendix visar utveckling Argentinas Merval index i1 punkter justerat i euro. Efter
indexet justeras for euro dr 6kningen mellan forsta och sista perioden mindre pé 46,11%.
Bakgrunden till detta &r att inflationen 1 landet har resulterat 1 att den argentinska peson fallit 1

vardet.
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5.1.3 Beskrivande statistik

Nedan presenteras tabeller och figurer for anvianda data.

Tabell 1. Index for varje land och dess avkastning och standardavvikelse

Forvantad
Land Index avkastning Standardav.
Argentina S&P Merval 5,88% 13,09%
Australien S&P/ASX 20 1,46% 3,75%
Belgien BEL 20 -1,35% 3,92%
Brasilien IBX 50 0,90% 6,15%
Danmark OMX C20 1,79% 3,99%
Finland OMX H25 -2,18% 2,91%
Frankrike CAC 40 0,01% 3,11%
Hongkong Hang Seng -2,27% 3,22%
Indien S&P BSE 1,15% 2,94%
Indonesien IDX 0,12% 2,81%
Irland ISEQ 20 0,39% 3,75%
Israel TA 100 -1,96% 5,71%
Italien Italy 40 0,94% 3,76%
Japan Nikkei 225 0,67% 4,09%
Kanada S&PITSX -0,63% 3,48%
Kina SKCOMP -1,01% 2,54%
Mexico IPC MEXICO 0,04% 4,20%
Nederlanderna  AEX -0,22% 2,64%
Norge OMX 020 -0,12% 4,64%
Nya Zeeland NZX 50 -1,43% 2,94%
Polen WIG 20 1,30% 7,76%
Portugal PSI 20 0,27% 2,84%
Schweiz SMI -0,08% 3,20%
Singapore STI -0,73% 2,85%
Spanien IBEX 35 0,42% 3,02%
Storbritannien FTSE 100 -0,18% 2,86%
Sverige OMX S30 -0,76% 3,29%
Sydafrika JSE 40 -2,26% 5,91%
Sydkorea KOSPI 200 -0,37% 4,88%
Taiwan TWII 0,82% 4,37%
Tyskland DAX 0,09% 2,74%
USA S&P 500 1,15% 2,95%
Osterrike ATX -0,70% 4,33%

Tabell 1 visar underliggande index som anvidnds som proxy for varje land samt valutajusterad

forviantad avkastning och standardavvikelse for vardera index. Indexdata dr inhdmtad frén
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Yahoo finance och marketwatch. Det finns stora skillnader hur indexen presterat dverperioden

samt variationen i data.

Tabell 2: Forvintad avkastning for de tio undersékta fonderna for perioden 4 januari till 31

oktober.
Fonder Riktig Proxy Differens  Formdgenhet (i milj. kr)
Skandia Varlden -0,21% 0,13% -0,34% 6 291,49
KPA aktiefond -0,07% 0,21% -0,28% 6 397,02
Avanza Global 0,91% 0,83% 0,09% 20 425,35
Carnegie SPAR Global A 0,06% 0,25% -0,19% 1432,11
Storebrand Global Plus A
SEK 0,56% 0,79% -0,23% 47 398,49
Swedbank Allemansfond
komplett 0,73% 0,16% 0,58% 85519,91
Spiltan Globalfond
Investmentbolag -0,71% -0,26% -0,45% 8940, 16
SEB Aktiesparfond 0,80% 0,49% 0,30% 1549421
Indecap Guide Global A -0,21% -0,20% 0,00% 596,12
AMF Aktiefond Global -0,05% 0,02% -0,07% 33576,10
Genomsnitt: 0,18% 0,24% -0,06% 22 607,43

Tabell 2 visar forvantad avkastning for fondernas portfoljer dir riktig ar den valutajusterade
forvantad avkastning baserat pd reala fondkursen och proxy ar den valutajusterade forvéintade
avkastningen med index som underliggande tillgangar samt fondernas formogenhet i svenska

kronor.
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Figur 1: Férvintad avkastning for fondernas riktiga portféljer baserat pd kursdata och
fondernas proxy portfoljer.

Figur 1 visar valutajusterad avkastning baserat pa Tabell 2. Dér de bla staplarna ar den riktiga
forvintade avkastningen under perioden och de orangea staplarna &r den forvintade
avkastningen for fonderna med index som proxy for de underliggande tillgdngarna Gver
perioden. Vi finner att indexen som anvénds &r ett relativt bra proxy for de underliggande
tillgdngarna. Diaremot ar det inte perfekta dir proxy-portfoljen avviker mer for vissa fonder én

andra vilket illustreras tydligt 1 Figur 1.

5.2 Avgrénsningar

Avgransningar har behovts goras dels for att gora en godtagbar analys baserat pa den data som

varit tillgéngligt, dels for att inte gora analysen for stor och for att upprétthalla tidsramen.

Perioden som analyseras ar 1:a januari 2023 — 31:a oktober 2023 av anledning att data for
vikterna i tidigare perioder inte fanns tillgdngligt. Denna avgransning har lett till att analysen
potentiellt fangar en speciellt ddlig eller bra tid for de studerade ldnderna. Detta beskrivs mer i
kapitel 7.3, felkédllor. D4 morningstar.se inte sparar historisk data léttillgangligt for anvandare
kan detta 16sas genom att samla data under en langre period, alternativt kontakta morningstar.se
om de sparar tidigare data. En bedomning gjordes att vikterna troligen inte har &ndrats

signifikant under denna tidsperiod och att analysens slutsats fortfarande dr anvidndbar. En
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kortare analyserad period hade forstirkt risken for att enbart fanga linders bra eller daliga
perioder medan en lidngre analyserad period hade gjort att fondernas allokering dndrats sé att

vikterna inte ldngre dr betydande.

Antalet fonder som analyserats avgriansades till tio fonder av tidsbegrénsningsskal. Farre fonder
1 analysen hade gett en sdmre analys och dédrav gjordes beddomningen att tio fonder ger
mojligheten att géra en djupare analys av fenomenet home bias men ocksd mojligt givande

tidsramen fOr arbetet.

Att enbart svenska fonder valts i analysen dr av tvd anledningar. For det forsta, jamforelsen
mellan flera andra ldnder hade varit en intressant synvinkel men det hade krévts insamling av
data for fler fonder for att gora en fullstandig analys av home bias vilket hade varit tidskrdvande.
For det andra har Sverige valts d4 informationsinhdmtning ar enklare pé ett sprdk och en
marknad som vi har bra forstaelse for. Denna avgriansning kan sdkerligen beskrivas som en

konsekvens av fenomenet home bias.
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6. Metod

I foljande avsnitt presenteras utformningen av metod for att studera home bias. Analysen
kommer bestd av tva tillvigagangsitt. For det forsta analyseras andelen allokerat i svenska
aktier genom Morse och Shive (2011) matt for home bias, Home bias % diskuterat i avsnitt 4.2.
Detta matt studerar home bias ur ett viarldsmarknadsperspektiv. For det andra kommer ett
portfoljtillvigagangssatt tillimpas for att studera allokeringens paverkan pa den forvéntade

avkastningen och risken.

6.1 Home bias %

Morse och Shive (2011) home bias matt méter home bias utifran ett marknadsvérdesperspektiv.
Tillimpningen sker genom att jamfora differensen mellan den faktiska allokeringen uttryckt i
procent mot hur star del den inhemska marknaden utgér av den totala
virldsmarknadskapitaliseringen visat 1 ekvation (1). En positiv differens visar tendenser for

overinvesteringar i den inhemska marknaden medan en negativ visar pa underinvesteringar.

Vi gor antagande 1 denna rapport att fonderna endast fir allokera tillgdngar i l1dnder de innehar
vardepapper 1, vidare diskuterat i avsnitt 6.3 Antagande. Detta innebir att nimnaren i ekvation
(1) blir summan av virdet pa alla l&nders marknader som fonderna investerar i, i stillet for
virdet av alla linders marknader. Mattet sitter sdledes investeringen pd den inhemska
marknaden 1 relation till hur stor andel den inhemska marknaden utgor jamfort med vérdet alla

marknader fonden investerar i.

6.2 Portfoljutforming

Fyra hypotetiska portfoljer kommer skapas diar tvd portfoljer &ar klassiska portfoljer,
marknadsportfoljer och likaviktade portfoljer, och tva optimeringsportfoljer i utvdrderande
syfte. Som underliggande tillgang anvénds indexserierna som proxy for storbolags-aktierna. De
klassiska portfoljerna &r menade att visa objektiv allokering genom att den ena, lika vikter, delar
fondens tillgédngar jamlikt 1 alla linder medan den andra, market cap, delar fondens tillgangar

baserat pd landernas vikter 1 ett marknadskapitaliserings-perspektiv. Optimeringsportfoljerna dr
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partiska da vikterna baseras pa att antingen skapa en sé 1ag risk/volatilitet som mojligt (minsta
varians) eller att skapa en sa hog kvot av avkastning genom risk som mdjligt. Syftet med
portfoljerutformningen dr att studera hur allokeringar i det inhemska landet péverkar risk och
forvintad avkastning. De fyra olika portféljerna kommer ge olika vikter for de olika
viardepapperna som sedan kan jamforas med fondernas faktiska portfoljer. Olika vikter i
portfoljerna kommer generera olika nivéer av forvintad avkastning och risk dér vikten kommer

att laggas pa hur de tva métten fordndras nir portfoljerna allokerar olika vikter i hemlandet.

6.2.1 Fondernas portfoljer
Fondernas forviantade avkastning kalkyleras med indexserierna och inte baserat pa kurs. Detta

for att jaimforelsen med de hypotetiska portfoljerna blir battre da de underliggande tillgangarna
ar de samma. Denna metod hanterar eventuell paverkan av aktiv férvaltning som har skett under

perioden.

Fonderna investerar i individuella aktier som kan tédnkas dverprestera storbolags index. For att
undvika mitfel som orsakas av att de skapade portfoljerna baseras péd index-data baseras dven
fondernas avkastning och risk pé allokeringsvikterna i de lander som varje fond investerar i.
Differens mellan verkligt resultat och index-baserat resultat &r inte stora (Tabell 2) och en

avvagning har gjorts att detta inte paverkar resultatet signifikant.

6.2.2 Marknadskapitaliseringsportfoljer
Marknadskapitaliseringsportfoljen utformas utifrdn marknadsvirdet for ett land. Landets

marknadsvirde sitts sedan i relation till det totala marknadsvérdet i portfoljen. Johnson,
Blackman och Buick (2018) menar att marknadskapitaliseringsportfoljer dr generellt sdtt vil
diversifierade dé de inkluderar ledande foretag i flertalet industrier. Hur vél ett sddant index &r
diversifierat beror dock pa hur koncentrerad landets marknad &r. Johnson, Blackman och Buick
anvinder Finland som ett exempel dér landets fem storsta foretag stod for 68% av MSCI
Finland Index ar 2018. Genom att diversifiera internationellt med marknadskapitalisering
minskar dock risken att ha en portfélj dominerad av ett fatal foretag och de positiva

konsekvenserna av denna typ av portfolj dr kvar medan de negativa konsekvenserna minskar.
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6.2.3 Lika viktade portfoljer
En lika viktad portfdlj tar varje underliggande tillgdng och fordelar vikterna jamnt mellan

dessa (Urban & Ormos 2012). Fagazza, Guidolin & Nicodano (2017) beskriver
portfoljutformningen som naive da portfoljen inte tar hinsyn till prestationen av de

underliggande tillgangarna.

De lika viktade portfoljerna foljande sett: en portfélj med N tillgangar, allokeras //N del i

vardera underliggande tillgang.

6.2.4 Minsta variansportfol]
Tva optimerade portfoljer for perioden kommer utformas for varje fond. Optimeringen ér gjord

pa historiska dagsdata dver perioden. Markowitz portfoljteori bygger pa att investerare véljer
en portfolj under forgdende period som i sin tur producerar en stokastisk avkastning for den
kommande perioden som diskuterat i 4.3 Markowitz portféljteori. Var portfoljoptimering ar
diremot gjord under den analyserande perioden och inte baserat pa data fran forgdende ar. Detta
leder till att optimeringsportfdljerna blir utviarderande, dvs. vilka index som presenteras samt
hur aktierna ska allokeras beroende pd kovariansen mellan aktierna under perioden. Nér
forvaltarna fattade investeringsbeslut kunde de inte basera pa data for den analyserade perioden
dé den inte existerat &nnu och darav blir det svart att finna tendenser for att forvaltarna agerat
irrationellt baserat pa tillgéingliga data genom denna metod. Diaremot redogdr metoden for vilka
underliggande tillgdngar som mdjliggor hogst avkastning och 14gst risk dver perioden, vilket dr
viktigt d& forvintad avkastning och risk &r de métinstrument vi anviander for att utvirdera

portfdljrna dver perioden.

Den ena optimeringsportfoljen har i syfte att undersoka huruvida volatiliteten kan minimeras
och samtidigt bibehalla samma nivé av forviantad avkastningen, vilket vi kommer att bendmna
som minsta variansportfolj. Optimeringsproblemet formuleras i enlighet med ekvationerna (5)
och (6) 1 avsnitt 3.3.1, dar ekvation (5) visar optimeringen och (6) dr begrdsningarna
optimeringen gors utifran. Optimeringen forsoker att hitta den punkt dir variansen minimeras
for samma niva av forviantad avkastning genom att vélja hur portfoljens underliggande

tillgéngar &r viktade dar vikterna inte far vara negativa och maste summera till 1.
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6.2.5 Maximerad riskjusterad avkastning
Den andra portf6ljen har i syfte att maximera den forvéntade avkastningen i relation till

volatiliteten, vilket vi kommer kalla for riskjusterad avkastning. Kvoten liknar en Sharpe-kvot
men Sharpe-kvoten berdknas vanligtvis med en riskfri tillgdng, exempelvis statsobligationer,
och beskriver avkastningen i relation till den riskfri rantan. Vi har undvikit att gora pa detta
sétt da de fonder vi valt att analysera dr aktiefonder och investerar saledes hela fondens medel
1 aktier. Opterimingsproblemet formuleras i1 enlighet med ekvation (7) och (8), dar ekvation

(7) visar optimeringen och ekvation (8) ar begrasningarna.

6.3 Antaganden

For att genomfora analysen behdver antaganden goras. Garcia-Herrero & Vazquez (2013) gor
antagandet 1 deras portfoljutformning att bankerna endast fir allokera tillgdngar i befintliga
dotterbolag. Samma antagande gors i denna rapport, dvs. aktiefonderna kan endast omallokera

tillgdngar i ldnder dér fonderna innehar viardepapper.

Vidare gors dven antagandet att tillgangsallokeringen har varit den samma mellan forsta januari
och den siste oktober 2023, dvs. vi tar inte hinsyn till aktiv forvaltning som skett under aret
utan vikterna som fonderna rapporterade for det tredje kvartalet av 2023 antas vara den samma
for de tva forgdende kvartalen. Anledning till detta dr att vi saknar data pa tillgdngsallokeringen

for forgédende perioder.
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7. Resultat

I foljande del presenteras resultat. Forst presenteras resultat kring fondernas allokering 1

Sverige och direfter resultat fran de konstruerade portfoljerna.

7.1Fordelning 1 svenska aktier

Allokeringen i svenska aktier skiljer sig mellan fonderna.

Andel allokerat i svenska aktier
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Figur 2. Andel av fondernas portfoljer allokerat i svenska aktier

Figur 2 visar andel av portfoljen allokerat i svenska aktier i procent av portfoljens totala virde.
Skillnaden 1 andel &r véldigt stor dér tre av de tio undersokta fonderna allokerar under 3% av
portfoljens totala vérde i svenska aktier. Resterande sju fonder allokerar mer dn 15% i svenska

aktier dir sex av de sju fonderna allokerar mer &n en fjardedel i svenska aktier.

For att analysera om fonderna innehar en dverviktning av svenska tillgdngar 1 sina portfoljer
jamfors de verkliga vikter med de fyra konstruerade portféljerna som ndmnts tidigare 1 kapitel

6.2.2-6.2.4.
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Portfoljers allokering i Sverige
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Figur 3. Verklig allokering i Sverige samt mdtinstrumentens allokeringar.

Figur 3 visar andelen investerat 1 den riktiga portfoljen och de fyra konstruerade portfoljerna 1
svenska virdepapper under analyserad perioden. Detta visar tydligt att, som tidigare ndmnt, sju
av tio fonder investerar Over 15% i svenska tillgdngar vilket ar tydligt 6ver vad alla
mitinstrument visar bor allokeras 1 Sverige under analyserad period. De unbiased portféljerna
market cap och lika vikter visar att trots att en andel av portfoljen bor allokeras 1 Sverige dr det
sju fonder som investerar betydligt mer 4n vad matten visar. Market cap varierar mellan 1% och
1,4% med ett genomsnitt pa 1,2% medan lika viktade portfoljer varierar mellan 3,8% och 11,1%
med ett genomsnitt pd 6,4%. Optimeringsportfoljerna visar att den optimala allokeringen i
Sverige for fonderna dr &nnu mindre dér riskjusterad avkastningsmattet visar att fonderna inte
ska allokera ndgot i Sverige och minsta varians-optimeringsmattet enbart visar att Carnegie bor

investera 0,8% av fondens tillgangar i den svenska marknaden.

7.2 Home bias %

Ett métt for att analysera om allokering av fondernas tillgangar i Sverige visar pi
Overinvesteringar i inhemska vérdepapper, dvs. home bias, anvinds home bias %. Som visat i
ekvation (1) tar mattet fondens procentuella allokering 1 Sverige subtraherat med kvoten av

Sveriges marknadskapitalisering delat pa ldndernas totala marknadskapitalisering for att
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utrycka om och hur mycket home bias en fond innehar utifrén
marknadskapitaliseringsportfoljen. Home bias % som &r negativt indikerar att fonden potentiellt
har en bias till utlandska tillgdngar och séledes indikerar ett positivt home bias % att fonden har
en bias till den inhemska marknaden. Ett home bias pé eller runt noll indikerar att en sddan bias

inte praglar fonden.

CAPM home bias

AMF Aktiefond
Indecap

SEB Aktiespar
Spiltan
Allemans

Storebrand
Carnegie

Avanza
KPA
Skandia

-10,00% 0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00%

Figur 4. home bias %, Allokering i Sverige i % - Sveriges marknadskapitalisering / Totala
marknadskapitalisering

Figur 4 visar hur mycket mer varje studerad fond investerar i Sverige dn vad home bias % menar
bor investeras. Hér blir det dnnu tydligare att det finns en tendens att investera stora andelar av
fondens tillgdngar i den svenska marknaden. Atta av tio fonder indikerar en bias till den svenska
marknaden men Spiltans home bias % &r 1,17% vilket inte dr en stor bias relativt till de
resterande sju fonderna som har ett genomsnitt pa 32,64%. Storebrand och Avanza har ett home
bias % néra noll pé -0,13% respektive -0,16%, en indikation pé att de varken har en utlandsk

eller inhemsk bias.



7.3 Portfolj-resultat

Risk och avkastning for varje fond och métinstrument har studerats for att ge en djupare analys
av home bias. Som forklarat tidigare har sju av tio fonder investerat mer i svenska tillgdngar dn
vad maitinstrumenten indikerar optimalt. Fragan som uppstir blir sdledes om fonderna har

vunnit pé att inte allokera objektivt eller om de forlorat pé det.

RISK OCH AVKASTNING
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Figur 5. Spridningsdiagram pa risk och avkastning baserat pd Appendix B.1-B.10.

Figur 5 visar fondernas riktiga portfoljer samt de fyra konstruerade for varje fond dér y-axelen
miter forvdntad avkastning och x-axeln portfdljernas risk (standardavvikelse) (Tabell C 1
appendix fortydligar avkastning och risk for varje portfdlj och fond). Vidare visar resultaten att
de riktiga portfoljerna har relativt 1dg avkastning och hog risk. Av market cap-portfoljer har sju
av tio en absolut lagre risk dn de riktiga och 1 genomsnitt &ven hogre avkastning. De lika viktade
portfoljerna har lagre risk &n de riktiga men ocksa i genomsnitt ldgre avkastning. Minsta varians
har naturligt en lagre risk @n de riktiga d4 mélsittningen med den optimerings-portfoljen ar att
minimera risken sa mycket som mojligt. Trots detta har en del av dessa portfoljer en hog
avkastning men detta matt praglas av stor spridning. Riskjusterade avkastnings-portfoljerna
avser att ge en sa hog kvot av avkastning delat pd standardavvikelse som mojligt. Detta har lett

till att avkastningen pa alla portfoljerna for detta métt ar absolut hogre dn de riktiga men ungefar
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hilften priaglas ocksd av hog risk. Denna portféljoptimering lider av motsatta problem till

minsta varians-optimeringen, ndmligen hog spridning pa risk.

Tabell 3. Hogsta, minsta och genomsnittliga virdet pa avkastning, risk och riskjusterad

avkastning

Hogsta, minsta och genomsnittliga portféljvarden

Min
Riktig  Marketcap Minsta Lika Riskjusterad
varians vikter avkastning
Avkastning -0,26 0,25 -0,26 -0,36 1,14
Risk 2,37 2,17 0,66 2,03 0,77
Riskjusterad  -9,98 10,91 -14,29 -16,25 39,05
avkastning
Max
Riktig  Marketcap Minsta Lika Riskjusterad
varians vikter avkastning
Avkastning 0,83 1,28 1,15 0,18 1,67
Risk 2,59 2,64 2,20 2,37 3,44
Riskjusterad 32,35 57,17 104,04 8,22 148,22
avkastning
Genomsnitt
Riktig  Marketcap Minsta Lika Riskjusterad
varians vikter avkastning
Avkastning 0,24 0,53 0,45 -0,08 1,37
Risk 2,50 2,34 1,44 2,21 2,00
Riskjusterad 9,73 22,82 39,26 -3,59 84,03
avkastning

Tabell 3 visar minsta, storsta och genomsnittligt virde for varje matt. Detta gor det tydligt att 1
genomsnitt, skulle fonderna presterat bittre om de allokerade per market cap 1 stéllet for att
vilja vikterna sjdlva. Som tidigare ndmnt i1 kapitel 7. visar matten minsta varians och
riskjusterad avkastning att inget eller ytterst lite av fondens innehav borde allokeras till Sverige
och dven dessa métts genomsnitt har hdgre avkastning men lagre risk dn vad genomsnittet for

fondernas riktiga vikter har.

26



8. Diskussion

Morse och Shive (2011) home bias % matt visar att 7 av de 10 undersokta fonderna investerar
15% mer #n vad som anses effektivt ur ett marknadsperspektiv illustrerat i Figur 6. Ovriga tre
fonder har en ldgre skillnad dar Avanza och Storebrand allokerar mindre dn vad som anses ur
ett marknadsperspektiv effektivt, dvs. ett negativt home bias % matt. Skillnader dr vintade da
data for landers marknadsvirden &r fran 2020 medan fondportfoljerna ar fran 2023. Daremot
utifran ett marknadsvirdesperspektiv tenderar sju av fonderna att overinvestera i inhemska
aktier dir svenska aktier dr den storsta positionen i tva fondportfoljer och den nist storsta i fem

fondportfoljer (tabeller B.1, B.3-B.6, B.8-B. 10, appendix).

Vi finner tendenser for dverinvesteringar i inhemska aktier ur ett marknadsvérdesperspektiv.
Hiraki och Liu (2021) beskriver att fonder jagar riskjusterad avkastning. Avkastning och risk &r
tva viktiga utvirderingsmatt for fonderna. Figur 7 visar ett spridningsdiagram for de olika
fondportfoljerna. Vi finner tendenser for att de lika viktade och de flesta marknadsportfoljerna
uppnér en lagre standardavvikelse (risk) &n fondernas portfoljer 6ver perioden. Daremot har
den lika viktade portfoljen i det flesta fall ldgre forvintad avkastning &n bade fondernas portfol]

samt marknadsportfoljen och dr i manga fall negativ.

Baserat pa vara data paverkar home bias avkastningen negativt eftersom OMX S30 har en
negativ forvintad avkastning visat i Tabell 1 pa -0,76% o6ver den studerade perioden. Som
diskuterat ovan dr svenska aktier en stor position i ménga av fondernas portfoljer vilket leder
till att den forvintade avkastningen péverkas negativt i vart fall. De tre fonderna med en légre
andel allokerat i svenska aktier uppnar en hogre forvintad avkastning gentemot fonderna med
stora positioner 1 svenska aktier. Den studerade perioden och datasetet dr for litet for att dra
ndgra generella slutsatser eller rekommendationer men datan visar pa att overallokeringar 1

hemlandet (home bias) har paverkat fonderna negativt Gver perioden.

Aven fast vi finner skillnader i risk och avkastning mellan portfoljerna ér de koncentrerade och
tenderar att ha en standardavvikelse mellan 2 och 2,5% och en forvédntad avkastning mellan
-0,5 och 0,5%. De tvd utvirderande optimeringsportfoljerna uppnér ldgre risk och hdgre
avkastning 1 de flesta fall. I 7abell B.1 — B.10 1 appendix finns allokering for alla portfdljer dér
vi ser att optimeringsportféljerna investerar i valdigt fa tillgangar dér ett fatal index dominerar
1 de flesta portfoljerna. Anledningar till att optimeringsportfoljerna dr daligt diversifierade kan

vara manga. For det forsta dr det underliggande tillgangarna véldigt fi. Fastin indexen
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innehéller ménga aktier kan vi endast allokera i ett index som helhet. For det andra utfors
analysen over en kort period. En potentiell konsekvens kan dérav bli att dessa métt visar att
fonderna bor investera minimalt eller inget i Sverige da vi har fangat en speciellt dalig period

for den svenska marknaden som séledes domineras av andra ldnder index under denna period.

I avsnitt 3./ Home bias fenomenet redovisar tidigare forskning pa anledningar till home bias
fenomenet. Vi studerar inte anledningar till home bias utan syftar pa att undersoka huruvida
fonderna har ett home bias. Detta innebdr att vi inte kan fastsld nagra samband men resultaten
kan tdnkas indikera pa en irrationell dvertro pa de svenska marknaderna vilket dr i linje med
beteendeekonomisk teori diskuterat i 2.3 Beteendeekonomi. Gaar, Scherer och Schiereck (2020)
finner att osikerheter i omvérlden dr en anledning till home bias. De senaste &ren har praglats
av en osdker omvérld och kan tdnkas vara en anledning till resultaten i varan rapport ddremot
saknas vikter for tidigare perioden vilket innebdr att vi inte kan studera hur allokeringen

fordndras 6ver aren och dérav kan vi inte diskutera om det finns ndgon validitet i det argumentet.

Eftersom vi inte studerar orsaker till home bias &r det svart att specifikt padpeka vilka orsaker
som kan forklara home bias i fonderna men det ar rimligt att tro att vissa orsaker paverkar mer
an andra. Exempel pa detta borde inte transaktionsbarridrer pdverka home bias av anledning att
transaktionsbarridrer har minskat med tid. Gaar, Scherer och Schiereck (2020) skriver att
avreglering och liberalisering av kapitalmarknaderna borde ha minskat home bias men sa ér
inte fallet. Informationsassymetri borde inte heller prigla fondforvaltare pa samma utstrickning
idag som forut d& internet och internationella rapporteringsstandarder har lett till lattare
tillganglighet till foretagsinformation. En mer logisk orsak till home bias kan vara att
fondforvaltare, trots expertis, 4ndd 4r mainskliga och har beteendemonster liknande
gemeneman. Detta betyder att fondfrvaltare ocksd priglas av lojalitet och dvertro till den

inhemska marknaden.

Avslutningsvis kan valutakursfordndringar mot omvirlden vara en mekanism som paverkar
home bias men dven resultaten i denna rapport. Den svenska kronan har undervérderats pa
kortsikt sedan slutet av 2022 (Riksbanken 2023). Fidora, Fratzcher & Thimann (2006) beskriver
att fordndringar 1 den reala véxelkursen kan vara en drivande faktor for home bias och kan
tédnkas ligga till grund for ngra av de observerade resultaten i rapporten. En forsvagning av den
svenska kronan innebér dven att den forvédntade avkastningen paverkas negativt i denna rapport
och kan vara en drivande faktor som gor att svenska vardepapper inte inkluderas i ndgon av

optimeringsportfoljerna. Férsvagningen av den svenska kronan kan ocksa vara en faktor som
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gor att OMX30 (Sveriges storbolagsindex) visar pa en negativ forviantad avkastning &ver

perioden vilket leder till att alla konstruerade portfoljer som innehar OMX30 paverkas negativt.

8.1 Felkallor

Som tidigare ndmnt har vi pa grund av brist pd data gillande tillgdngsallokeringen i tidigare
perioder behovt avgransa oss till en tiomanaders period fran 1 Januari 2023 till 31 Oktober
2023. Detta paverkar avkastning och standardavvikelse 1 portféljen dd exempelvis OMXS30
potentiellt ser ut att vara ett simre presterande index &n vad det genomsnittligt &r i en langre
tidsperiod. Légre avkastning och hdgre standardavvikelse i ett index leder till att
optimeringsportfoljerna riskjusterad avkastning och minimumvarians inte allokerar négot i det
indexet eftersom det sdnker den riskjusterade avkastning eller hdjer minsta variansen som ar
mojligt att uppnd. Av den anledningen kan vi enbart svara pd om fonder har haft en home bias
under den undersokta perioden och kan inte dra nigra dvergripande slutsatser om home bias i

andra perioder.

En avgrinsning som gjorts &r antalet analyserade fonder, motiverat av tidsbegrénsning.
Konsekvensen av denna avgrinsning ir att analysen inte ar tillrdckligt utbredd for att dra nagra

generella slutsatser om home bias i1 svenska fonder, utan enbart de analyserade fonderna.

Aktiefonder investerar 1 specifika aktier men som ndmnt tidigare har vi anvint borsindex som
proxy for de ldnder som fonderna dger aktier 1. Av denna anledning har vi som tidigare antagit
att fonderna som analyserats investerat 1 index 1 stdllet, avkastning och volatilitet fér fonder har
berédknats utifran det. Detta gor jimforelsen mellan de verkliga portfdljerna och de konstruerade
ar mer likgiltiga eftersom de konstruerade portfoljerna inte har mojlighet att allokera i specifika
aktier. Genom att jamfora differensen mellan resultaten av de verkliga aktiespecifika fonderna
och indexviktade fonderna har beddmningen gjorts att detta inte paverkar resultaten signifikant

och slutsatserna ar fortfarande anviandbara.
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9. Slutsatser

Rapporten finner tendenser for home bias 1 sju av de tio undersokta fonderna ur ett
marknadsperspektiv 6ver den undersokta perioden. Resultaten gar inte att generaliseras da
bade den undersokta perioden och urvalet av fonder &r litet samt avsaknaden av fondernas
allokering fréan tidigare perioder. Over den studerade perioden finns tendenser for att home
bias har en negativ paverkan pa avkastningen. Vidare finner vi tendenser for att de lika
viktade och marknadsportfoljerna uppnar en lagre risk gentemot fondernas portfoljer men dér
de lika viktade portfoljerna uppnar en lagre férvintad avkastning dn de 6vriga dver perioden.
Fastin mgjligheten att generalisera resultaten inte &r mojlig visar resultaten tendenser pa
risken av Overinvesteringar dd de stora positionerna i svenska aktier paverkar den forvéntade

avkastningen negativt pa kort sikt dver perioden.
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Appendix

Tabell A. BNP per land, marknadskapitalisering som % av BNP och marknadskapitalisering.

2020 Market cap % of

Land 2020 BNP BNP Market cap
Argentina 385 740 508 436,97 34,69% 133 797 952 756,45
Australien 1 330 381 544 909,30 129,33% 1720 556 180 000,00
Belgien 526 264 230 147,39 66,48% 349 876 248 128,89
Brasilien 1476 107 231 194,11 66,96% 988 374 320 000,00
Danmark 354 762 748 338,66 162,17% 575 308 106 098,36
Finland 271886 077 382,10 121,57% 330521 028 830,33
Frankrike 2 647 418 691 598,45 106,87% 2829 163 984 776,68
Hong Kong 344 943 149 590,06 1777,23% 6 130 420 430 000,02
Indien 2 671 595 405 986,86 37,16% 992 631 273 094,42
Indonesien 1 059 054 842 698,48 97,15% 1 028 876 001 529,66
Irland 428 608 687 830,24 63,41% 271789 989 936,40
Israel 413 267 669 231,52 46,84% 193 584 238 847,72
Italien 1897 461 635 591,91 36,69% 696 178 674 098,67
Japan 5048 789 595 589,43 133,07% 6 718 219 549 999,99
Kanada 1 647 598 402 302,68 160,32% 2 641 454 670 000,00
Kina 14 687 744 162 801,00 83,16% 12 214 465 600 000,00
Mexiko 1120741 118 380,27 35,66% 399 616 700 000,00
Nederlanderna 909 793 466 661,48 144,13% 1311 267 127 629,86
Norge 367 633 418 886,63 84,52% 310 709 060 306,22
Nya Zeeland 212 569 779 569,52 62,19% 132 198 460 000,00
Polen 599 442 783 598,06 29,61% 177 508 140 000,00
Portugal 229 031 860 520,78 36,54% 83 676 790 241,27
Schweiz 741 999 406 005,63 269,76% 2 001 602 870 000,00
Singapore 348 392 090 695,22 187,32% 652 614 660 000,00
Spanien 1278 128 867 875,49 59,40% 759 174 660 000,00
Storbritannien 2 697 806 592 293,86 102,19% 2 756 807 622 467,33
Sverige 547 054 174 235,88 173,93% 951 502 266 331,94
Sydafrika 338 291 396 025,96 310,84% 1 051 528 630 000,00
Sydkorea 1644 312 831 906,17 132,35% 2 176 189 500 000,00
Taiwan 673 000 000 000,18 225,48% 1517 480 400 000,41
Tyskland 3887727 161 914,41 58,75% 2 284 108 840 000,00
USA 21 060 473 613 000,00 193,35% 40 719 661 400 000,00
Osterrike 435 049 316 955,74 30,36% 132 083 250 000,00
Total 72 283 072 462 154,50 95 232 948 625 074,50
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Tabell B.1 Riktig vikter for Skandia tillsammans med vikterna for de fyra konstruerade

portfoljerna
Skandia vikter
Lika Riskjusterad
Land Riktig Marketcap Min varians vikter avkastning
USA 42,20 59,15 0,00 7,14 21,26
Sverige 35,70 1,38 0,00 7,14 0,00
Storbritannien 4,59 4,00 0,00 7,14 0,00
Schweiz 4,19 2,91 0,00 7,14 0,00
Nederlanderna 2,26 1,90 29,09 7,14 0,00
Tyskland 1,83 3,32 0,00 7,14 0,00
Sydafrika 1,76 1,53 0,00 7,14 0,00
Indien 1,39 1,44 23,63 7,14 39,21
Israel 1,27 0,28 0,00 7,14 0,00
Japan 0,95 9,76 1,14 7,14 0,00
Finland 0,94 0,48 16,78 7,14 0,00
Frankrike 0,92 4,11 0,00 7,14 0,00
Danmark 0,91 0,84 14,15 7,14 39,53
Hongkong 0,80 8,90 15,21 7,14 0,00
Avkastning 0,13 0,50 0,65 -0,36 1,40
Standardav. 2,51 2,58 1,86 2,28 2,13
Riskjusterad avk. 5,31 19,51 34,76 -15,72 65,72

Tabell B.2 Riktig vikter for Spiltan tillsammans med vikterna for de fyra konstruerade

portfoljerna
Spiltan vikter

Lika Riskjusterad
Land Riktig Marketcap Min varians vikter avkastning
USA 52,5 56,2 22,8 11,1 100,0
Kanada 16,5 3,6 0,0 11,1 0,0
Nederlédnderna 8,6 18 23,8 11,1 0,0
Frankrike 5,9 3,9 0,0 111 0,0
Japan 54 9,3 4,0 111 0,0
Storbritannien 4,3 3.8 0,0 11,1 0,0
Tyskland 2,4 3,2 0,0 11,1 0,0
Kina 2,2 16,9 49,5 11,1 0,0
Sverige 2,2 1,3 0,0 111 0,0
Avkastning -0,3 0,5 -0,3 -0,1 1,1
Standardav. 2,6 2,3 1,8 2,3 2,9
Riskjusterad avk. -10,0 21,6 -14,3 -4,2 39,1
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Tabell B.3 Riktig vikter for SEB aktiespar tillsammans med vikterna for de fyra
konstruerade portfoljerna

SEB Aktiespar vikter

Lika Riskjusterad
Land Riktig Marketcap Min varians vikter avkastning
USA 50,83 60,63 33,21 10,00 0,00
Sverige 17,37 1,42 0,00 10,00 0,00
Storbritannien 11,33 4,10 0,00 10,00 0,00
Tyskland 3,99 3,40 0,00 10,00 0,00
Taiwan 3,68 2,26 6,27 10,00 12,04
Schweiz 3,67 2,98 0,00 10,00 0,00
Nederlénderna 3,36 1,95 9,03 10,00 0,00
Danmark 2,90 0,86 21,57 10,00 87,96
Frankrike 1,82 421 0,00 10,00 0,00
Kina 1,04 18,19 29,91 10,00 0,00
Avkastning 0,49 0,52 0,49 0,15 1,67
Standardav. 2,42 2,22 1,87 2,15 3,44
Riskjusterad avk. 20,43 23,62 26,43 7,19 48,44

Tabell B.4 Riktig vikter for Indicap tillsammans med vikterna for de fyra konstruerade

portféljerna
Indecap vikter
Lika Riskjusterad

Land Riktig Marketcap Min varians vikter avkastning
Sverige 47,40 1,04 0,00 4,35 0,00
USA 17,65 44,54 0,00 4,35 0,00
Schweiz 5,23 2,19 0,00 4,35 0,00
Frankrike 3,89 3,09 0,00 4,35 0,00
Storbritannien 3,68 3,02 0,00 4,35 0,00
Finland 3,56 0,36 0,00 4,35 0,00
Tyskland 2,75 2,50 0,00 4,35 0,00
Danmark 2,54 0,63 13,45 4,35 63,25
Nederlédnderna 2,01 1,43 20,71 4,35 0,00
Kina 1,88 13,36 32,42 4,35 0,00
Sydkorea 1,88 2,38 0,00 4,35 0,00
Indien 1,86 1,09 27,11 4,35 36,75
Brasilien 1,18 1,08 0,00 4,35 0,00
Taiwan 0,79 1,66 6,30 4,35 0,00
Japan 0,68 7,35 0,00 4,35 0,00
Mexiko 0,61 0,44 0,00 4,35 0,00
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Spanien 0,51 0,83 0,00 4,35 0,00
Indonesien 0,50 1,13 0,00 4,35 0,00
Belgien 0,41 0,38 0,00 4,35 0,00
Sydafrika 0,37 1,15 0,00 4,35 0,00
Hongkong 0,33 6,71 0,00 4,35 0,00
Italien 0,25 0,76 0,00 4,35 0,00
Kanada 0,03 2,89 0,00 4,35 0,00
Avkastning -0,20 0,25 0,23 -0,14 1,55
Standardav. 2,54 2,31 1,58 2,37 2,62
Riskjusterad avk. -7,99 10,91 14,56 -6,00 59,19

Tabell B.5 Riktig vikter for AMF aktiefond tillsammans med vikterna for de fyra
konstruerade portfoljerna

AMF Aktiefond vikter

Lika Riskjusterad

Land Riktig Marketcap Min varians vikter avkastning
Sverige 48,17 1,12 0,00 4,35 0,00
USA 31,02 47,74 12,30 4,35 21,02
Storbritannien 471 3,23 0,00 4,35 0,00
Japan 3,04 7,88 0,00 4,35 0,00
Schweiz 2,06 2,35 0,00 4,35 0,00
Frankrike 2,02 3,32 0,00 4,35 0,00
Taiwan 1,43 1,78 0,00 4,35 1,44
Nederlanderna 1,42 1,54 4,84 4,35 0,00
Kina 1,19 14,32 17,63 4,35 0,00
Danmark 0,88 0,67 0,00 4,35 9,16
Australien 0,79 2,02 35,84 4,35 36,18
Belgien 0,69 0,41 0,00 4,35 0,00
Indien 0,62 1,16 5,23 4,35 17,76
Italien 0,58 0,82 0,00 4,35 11,01
Kanada 0,53 3,10 12,51 4,35 0,00
Sydkorea 0,34 2,55 1,70 4,35 0,00
Brasilien 0,20 1,16 2,13 4,35 0,00
Tyskland 0,16 2,68 0,00 4,35 0,00
Finland 0,07 0,39 1,12 4,35 0,00
Spanien 0,05 0,89 0,00 4,35 0,00
Irland 0,01 0,32 0,00 4,35 0,00
Norge 0,01 0,36 3,75 4,35 1,31
Polen 0,01 0,21 2,96 4,35 2,12
Avkastning 0,02 1,28 0,48 0,18 1,28
Standardav. 2,52 2,24 0,72 2,19 0,96
Riskjusterad avk. 0,86 57,17 66,81 8,22 132,71
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Tabell B.6 Riktig vikter for Spiltan tillsammans med vikterna for de fyra konstruerade

portfoljerna

Portfdljer Avanza Global fond vikter

Lika Riskjusterad

Land Riktig Marketcap Min varians vikter avkastning
USA 69,86 46,33 32,97 3,85 19,00
Japan 6,13 7,64 3,62 3,85 4,29
Storbritannien 3,83 3,14 2,57 3,85 0,00
Kanada 3,17 3,01 2,02 3,85 0,00
Schweiz 3,02 2,28 2,69 3,85 0,00
Frankrike 2,90 3,22 2,81 3,85 0,00
Tyskland 2,28 2,60 2,91 3,85 0,00
Australien 1,89 1,96 4,60 3,85 40,54
Nederlanderna 1,51 1,49 2,52 3,85 0,00
Danmark 0,94 0,65 5,00 3,85 2,50
Sverige 0,84 1,08 0,00 3,85 0,00
Spanien 0,72 0,86 3,31 3,85 0,00
Italien 0,59 0,79 3,95 3,85 7,66
Hongkong 0,51 6,98 0,00 3,85 0,00
Singapore 0,43 0,74 1,89 3,85 12,88
Finland 0,32 0,38 0,12 3,85 0,00
Belgien 0,25 0,40 1,13 3,85 0,00
Norge 0,20 0,35 2,64 3,85 3,12
Israel 0,15 0,22 0,38 3,85 0,00
Brasilien 0,13 1,12 3,91 3,85 0,00
Nya Zeeland 0,13 0,15 1,03 3,85 0,00
Irland 0,08 0,31 3,28 3,85 0,00
Osterrike 0,08 0,15 1,93 3,85 0,00
Portugal 0,07 0,10 3,13 3,85 4,35
Kina 0,07 13,90 1,55 3,85 0,85
Argentina 0,02 0,15 10,04 3,85 4,81
Forvéantad 0,83 0,29 1,15 0,01 1,14
Standardavikelse 2,57 2,17 2,20 2,20 0,77
Riskjusterad avk. 32,35 13,60 52,19 0,60 148,22
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Tabell B.7 Riktig vikter for KPA aktiefond tillsammans med vikterna for de fyra
konstruerade portfoljerna

Portfoéljer KPA aktiefond vikter

Lika Riskjusterad
Land Riktig Marketcap Min varians vikter avkastning
USA 34,76 57,29 6,20 7,14 44,48
Sverige 34,06 1,34 0,00 7,14 0,00
Danmark 6,63 0,81 26,59 7,14 47,30
Schweiz 5,23 2,82 0,00 7,14 0,00
Storbritannien 5,06 3,88 0,00 7,14 0,00
Kanada 3,23 3,72 0,00 7,14 0,00
Taiwan 2,88 2,13 16,76 7,14 8,22
Japan 2,72 9,45 0,00 7,14 0,00
Finland 1,81 0,47 5,87 7,14 0,00
Tyskland 1,12 3,21 0,00 7,14 0,00
Norge 0,72 0,44 2,23 7,14 0,00
Hongkong 0,72 8,62 12,19 7,14 0,00
Nederlédnderna 0,63 1,84 30,15 7,14 0,00
Frankrike 0,43 3,98 0,00 7,14 0,00
Forvantad avkastning 0,21 0,50 0,21 -0,14 1,42
Standardavikelse 2,45 2,64 2,06 2,33 2,44
Riskjusterad avk. 8,54 19,04 10,14 -5,88 58,35

Tabell B.8 Riktig vikter for Spiltan tillsammans med vikterna for de fyra konstruerade

portféljerna
Carnegie vikter

Lika Riskjusterad
Land Riktig Marketcap Min varians vikter avkastning
Usa 38,61 49,98 11,80 5,00 40,93
Sverige 26,65 1,17 0,84 5,00 0,00
Schweiz 10,26 2,46 0,00 5,00 0,00
Frankrike 8,09 3,47 0,00 5,00 0,00
Tyskland 4,75 2,80 0,00 5,00 0,00
GB 3,27 3,38 0,00 5,00 3,40
Taiwan 2,72 1,86 2,92 5,00 0,00
Nederlanderna 2,49 1,61 0,00 5,00 0,00
Japan 2,15 8,25 1,08 5,00 0,00
Kanada 0,38 3,24 11,92 5,00 0,00
Italien 0,20 0,85 12,66 5,00 0,00
Spanien 0,15 0,93 0,00 5,00 0,00
Finland 0,06 0,41 0,00 5,00 0,00
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Singapore 0,05 0,80 13,01 5,00 0,00
Australien 0,05 2,11 40,34 5,00 39,53
Osterrike 0,05 0,16 5,43 5,00 0,00
Danmark 0,02 0,71 0,00 5,00 9,43
Norge 0,02 0,38 0,00 5,00 6,70
Belgien 0,01 0,43 0,00 5,00 0,00
Kina 0,01 14,99 0,00 5,00 0,00
Avkastning 0,25 0,46 0,25 -0,19 1,20
Standardav. 2,45 2,17 0,66 2,05 1,06
Riskjusterad avk. 10,38 21,27 38,75 -9,33 113,87

Tabell B.9 Riktig vikter for Storebrand tillsammans med vikterna for de fyra

konstruerade portfoljerna

Storebrand vikter

Lika Riskjusterad
Land Riktig Marketcap Min varians vikter avkastning
USA 67,91 46,30 20,36 4,17 0,00
Japan 6,78 7,64 0,00 4,17 0,00
Kanada 3,62 3,00 0,00 4,17 0,00
Frankrike 3,30 3,22 0,00 4,17 0,00
GB 3,14 3,13 6,00 4,17 0,00
Schweiz 2,65 2,28 0,00 4,17 0,00
Tyskland 2,63 2,60 0,00 4,17 0,00
Australien 1,57 1,96 39,19 4,17 34,17
Nederlanderna 1,44 1,49 0,00 4,17 0,00
Spanien 1,41 0,86 1,81 4,17 0,00
Danmark 1,05 0,65 5,93 4,17 61,20
Sverige 0,87 1,08 0,00 4,17 0,00
Italien 0,68 0,79 0,00 4,17 0,00
Norge 0,63 0,35 4,48 4,17 0,00
Hongkong 0,51 6,97 0,00 4,17 0,00
Irland 0,31 0,31 0,00 4,17 0,00
Belgien 0,30 0,40 0,00 4,17 0,00
Nya Zeeland 0,30 0,15 5,04 4,17 0,00
Finland 0,27 0,38 0,00 4,17 0,00
Brazilien 0,25 1,12 5,30 4,17 4,62
Singapore 0,16 0,74 11,90 4,17 0,00
Israel 0,15 0,22 0,00 4,17 0,00
Kina 0,05 13,89 0,00 4,17 0,00
Mexico 0,02 0,45 0,00 4,17 0,00
Forvantad avk. 0,79 0,26 0,79 -0,35 1,64
Standardav. 2,58 2,17 0,76 2,13 2,58
Riskjusterad avk. 30,78 12,07 104,04 -16,25 63,55
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Tabell B.10 Riktig vikter for Allemans tillsammans med vikterna for de fyra
konstruerade portfoljerna

Allemans vikter
Lika Riskjusterad

Land Riktig Marketcap Min varians vikter avkastning
USA 35,45 59,42 11,71 7,14 42,68
Sverige 26,14 1,39 0,00 7,14 0,00
Frankrike 8,06 4,13 0,00 7,14 0,00
Finland 6,39 0,48 3,37 7,14 0,00
Storbrit 4,95 4,02 15,78 7,14 9,14
Taiwan 4,15 2,21 0,00 7,14 0,00
Tyskland 3,10 3,33 0,00 7,14 0,00
Danmark 2,48 0,84 0,00 7,14 9,13
Japan 2,46 9,80 0,00 7,14 0,00
Nederlanderna 2,27 191 7,52 7,14 0,00
Schweiz 1,55 2,92 0,00 7,14 0,00
Sydkorea 1,14 3,18 6,24 7,14 0,00
Australien 0,97 2,51 41,08 7,14 39,05
Kanada 0,87 3,85 14,31 7,14 0,00
Avkastning 0,16 0,75 0,50 0,11 1,21
Standardav. 2,37 2,56 0,85 2,03 1,09
Riskjusterad avk. 6,60 29,36 59,17 5,48 111,21
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Tabell C. Avkastning, standardavvikelse och risjusterad avkastning per fond

och portfolj

Min Lika Riskjusterad
Riktig  Marketcap  varians vikter avk.
Skandia Avkastning 0,13 0,50 0,65 -0,36 1,40
Standardav. 2,51 2,58 1,86 2,28 2,13
Spiltan Avkastning -0,26 0,50 -0,26 -0,10 1,15
Standardav. 2,59 2,31 1,81 2,32 2,94
SEB Aktiespar Avkastning 0,49 0,52 0,49 0,15 1,67
Standardav. 2,42 2,22 1,87 2,15 3,44
Indecap Avkastning -0,20 0,25 0,23 -0,14 1,55
Standardav. 2,54 2,31 1,58 2,37 2,62
AMF Aktiefond Avkastning 0,02 1,28 0,48 0,18 1,28
Standardav. 2,52 2,24 0,72 2,19 0,96
Portfoljer Avanza Global

fond Forvéantad 0,83 0,29 1,15 0,01 1,14
Standardavikelse 2,57 2,17 2,20 2,20 0,77

Forvéntad
Portfoljer KPA aktiefond avkastning 0,21 0,50 0,21 -0,14 1,42
Standardavikelse 2,45 2,64 2,06 2,33 2,44
Carnegie Avkastning 0,25 0,46 0,25 -0,19 1,20
Standardav. 2,45 2,17 0,66 2,05 1,06
Storebrand Forvantad avk. 0,79 0,26 0,79 -0,35 1,64
Standardav. 2,58 2,17 0,76 2,13 2,58
Allemans Avkastning 0,16 0,75 0,50 0,11 1,21
Standardav. 2,37 2,56 0,85 2,03 1,09
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Figur A.1

Argentina Merval Index
Perioden 2/1 -31/10 2023
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Figur A.2

Argentina Merval index justerat i euro
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