Uppsala Universitet
Foretagsekonomiska Institutionen
Kandidatuppsats 15 Hp
Hoéstterminen 2011

AKktiv forvaltning av BRIC-landsfonder

En jamforelse av prestation mellan aktivt férvaltade BRIC-landsfonder pa den svenska fondmarknaden och
respektive jamforelseindex under perioder av upp- och nedgangar 2006-2011

Forfattare: Handlaggare:

Claes Adamson UIf Olsson
Johan Junge



Uppsala Universitet Claes Adamson
Kandidatuppsats Johan Junge

Sammanfattning

Denna studie undersoker hur aktivt forvaltade BRIC-landsfonder (Brasilien, Ryssland, Indien
och Kina) som erbjuds pa den svenska fondmarknaden har presterat i forhallande till
respektive jamforelseindex (MSCI) utifran avkastning och riskjusterad prestation under
perioder av upp- och nedgangar 2006 till 2011. Vidare undersdker vi hur BRIC-
landsfondernas prestationer har hallit i sig jamfort med index och varandra Gver tiden. Vi
finner att majoriteten av Brasilien-fonderna slar index i bade upp- och nedgang, samt haller i
prestationerna over tid. Riskjusterat presterar fonderna 6ver index tva av tre perioder.
Ryssland-fonderna slar index i uppgang, men inte i nedgang. Fonderna haller dock inte i
prestationerna over tid. Riskjusterat presterar fonderna generellt sett under index, framforallt i
perioder av nedgang. Indien-fonderna slar index i nedgang, men inte i uppgang. Fonderna
haller inte i prestationerna éver tid och underpresterar index pa riskjusterad basis i perioder av
nedgang. Slutligen finner vi att Kina-fonderna slar index i bade upp- och nedgang, men att de
inte haller i prestationerna dver tid. Riskjusterat presterar fonderna 6ver index i uppgang, men

inte i nedgang.
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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Tron om att tillvaxtmarknader sa som BRIC-landerna ar framtidens ledande marknader och
trenden att fondspara i dessa blir allt mer pataglig. Samtidigt har den svenska fondmarknaden
okat lavinartat med en total fondférmogenhet pa narmare 2 000 miljarder kronor, jamfort med
att 1968 varit varderad till omkring 140 miljarder (Fondbolagens Foérening 2011). Idag
fondsparar 83% av méannen och 80% av kvinnorna i Sverige viket gor svenskarna till varldens
mest fondsparande folk. Inkluderas andelen sparande i PPM-fonder stiger siffran till nastan
100% (Fondbolagens Forening 2009).

Det finns manga orsaker till det vaxande fondsparandet. P& 30 ar har t.ex. antalet fonder i
Sverige Okat fran omkring 20 stycken till 4 000. En annan orsak &r att det idag gar att
fondspara i hela vérlden, och inte bara Sverige (Fondbolagens Forening 2009). Detta méarks
aven i svenskarnas fondsparande da fler véljer att placera sina pengar i tillvaxtmarknader,
daribland BRIC-l&nderna.

Begreppet ”BRIC" myntades 2001 av Goldman Sachs-ekonomen Jim O’Niell och star for
tillvaxtmarknaderna Brasilien, Ryssland, Indien och Kina. Gemensamt for dessa fyra
ekonomier &r hog tillvaxtpotential da de tar éver allt storre varldsmarknadsandelar i handeln
med varor och tjanster (Kammarkollegiet 2009:1). Studier av Goldman Sachs prognostiserade
att den samlade ekonomin av dessa fyra lander skulle kunna bli storre &n G6-landers inom 40
ar (Wilson och Purushothaman, 2003). Redan 2010 tog Kina over platsen fran Japan som
varldens nast storsta ekonomi, 5 ar tidigare an beraknat, och Brasilien gick om bade Frankrike

och Storbritannien som den femte storsta ekonomin réknat i nominell BNP.

Den hoga tillvaxtpotentialen hos BRIC-lander visar sig &ven i de svenska fondforvaltarnas
fondportfoljer, da den allmanna uppfattningen ar att dessa lander kommer att leda
utvecklingen av aktiemarknaden inom de kommande aren (SFEI, 2009). Antalet fonder med
inriktning mot BRIC-l&nderna (BRIC-landsfonder) har &ven 6kat under 2000-talet.

BRIC-landsfonder &r aktiv forvaltade viket innebdr att en fondférvaltare ansvarar for
fondplaceringarna och att de genererar en avkastning till fondspararna som helst ska
overtraffar index. | utbyte tar fondbolagen ut forvaltningsavgifter. Tillvaxtfonder sa som

BRIC-landsfonder utlovar ofta en hdg avkastning, men da tillkommer ocksa hdga avgifter pa i
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genomsnitt 1,7 % per ar. Det, menar fondforvaltarna, beror pa att dessa marknader &r omogna
och valdigt riskfyllda vilket innebar dyrare forvaltning for fondbolagen (Aktiespararna, 2006).

Mycket kritik har riktats mot aktivt fondsparande da avkastningen ofta inte star i proportion
till hoga risker och avgifter. Till skillnad fran aktivt forvaltade fonder foljer den passiva
forvaltningen index genom att képa och salja aktier parallellt med index. Pa sa satt tar den
passiva forvaltningen inte ut lika hog risk eller avgifter. Valet av fondsparande kan pa sa satt
ha stor betydelse for framtida avkastning. Vidare visar manga undersdkningar att passiv
forvaltning &r mer l6nsamt &n aktivt forvaltade fonder. Mellan 2004 och 2008 var det endast
27 av 270 aktivt forvaltade fonder som slog svenskt jamforelseindex (Aktiespararna, 2010).

Vid sidan av den kraftigt vaxande fondmarknaden i Sverige och det 6kande sparandet i BRIC-
landerna har Sverige och resten av varlden skakats av 2000-talets volatila ekonomi som
inleddes med IT-kraschen, foljt av finanskrisen 2008 och nu senast med den europeiska

skuldkrisen som ater fatt valdens borser att falla kraftigt.
1.2 Problemformulering

Ingen annanstans i varlden fondsparar befolkningen lika mycket som i Sverige. Detta innebar
att en stor del av svenskarna forlitar sig pa att det placeringar de gor, kommer generera en god
avkastning i framtiden infér exempelvis pensionen. Manga fondsparare valjer darfor en aktiv
forvaltning framfor passiv i tron om att det kommer generera hogst framtida avkastning.
BRIC-landernas snabba tillvaxttakt har gjort dessa marknader populéra bland fondférvaltare

och fondsparare att placera i, trots den hdga risk som kan ha stor paverkan pa sparandet.

Av den anledningen ar det intressant att undersoka BRIC-landsfonder som erbjuds pa den
svenska fondmarknaden. Genom att jamfdra BRIC-landsfondernas prestationer i perioder av
upp- och nedgangar mot respektive jamforelseindex hoppas vi kunna svara pa ifall dessa

fonder presterar battre 4n index och saldes den passiva forvaltningen som féljer index”.

| tidigare studier av bl.a. Hjertberg och Berggren (2010) undersoks BRIC-fonders totala
avkastning for en viss period mot jamférelseindex (MSCI). Vi har istéllet valt att fokusera pa

respektive BRIC-land och BRIC-landsfonder uppdelat pa kortare perioder av upp- och

se bilaga 6 for mer information om respektive lands jamforelseindex
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nedgangar. | andra studier undersoks endast nagra av BRIC-landerna i upp- och nedgang som
i exempelvis Basdas & Ohran’s (2010) studie.

Jagerstad och Widerstahl (2011) har i likhet med oss jamfort aktiv och passiv forvaltnings
prestationer pa den svenska fondmarknaden. Har skiljer vi oss genom att titta pa en ny
fondkategori, stallt i forhallande till sina jamforelseindex enskilt for varje land, samt uppdelat

over andra tidsperioder.

Vi kommer dven med var undersokning kunna svara pa hur fondernas prestationer hallit i sig
over tid, samt vilka fonder som har presterat bast. Vi hoppas pa sa satt kunna ge rad till den

svenska fondspararen som dvervager fondsparande i dessa populara BRIC-landsfonder.
1.3 Syfte & fragestallningar

Denna studie amnar undersoka hur aktivt forvaltade BRIC-landsfonder som erbjuds pa den
svenska fondmarknaden har presterat i forhallande till respektive jamfcrelseindex under
perioder av upp- och nedgangar 2006 till 2011. Vi har tva fragestallningar for att besvara

syftet:

e Hur har de aktivt forvaltade BRIC-landsfonderna presterat sett till avkastning och
riskjusterade prestationer gentemot jamforelseindex for respektive marknad under var

undersokningsperiods upp- och nedgangar (2006-2011)?

e Hur har BRIC-landsfondernas prestationer hallit i sig jamfort med varandra och

index Over dessa perioder?
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2. TEORI

Denna del berér teorier och studier vasentliga for att kunna besvara syftet. Inledningsvis ges
en generell introduktion utav aktiefonder. Darefter tar vi upp modern portfoljteori och de
risker som ar forknippade med teorin, féljt av en presentation av de matt vi anvant oss utav i
var undersokning. Avslutningsvis presenterar vi tidigare studier om fondforvaltning och

prestation, prestationernas formaga att halla i sig éver tid samt BRIC-fonders avkastning.

2.1 Introduktion av aktiefonder

Den vanligaste formen av fondsparande ar i aktiefonder som placerar minst 75% av
fondférmdgenheten i aktier. Vidare maste fonden sprida risken éver minst 16 olika aktier.
(Wilke, 2005). En fond far heller inte 4ga mer &n 5% av rostratterna i ett bolag. Fonderna har
olika strategi i sitt investerande som att exempelvis enbart placerar i aktier fran en viss
bransch, region eller land. Det medfor att fonderna har olika hog risk beroende pa vald
investeringsprofil. Olika fonder medfér aven olika hdga avgifter, dar aktiefonder generellt har

de hogsta forvaltningsavgifterna med ett snitt pa 1,4 %. (Oxenstierna, 2005)

En BRIC-landsfond ar saledes en fond som investerar majoriteten av sin fondférmdgenhet i

aktier pa en BRIC-marknad.
2.2 Portfoljteori

Teorin séager att investerare ska anpassa sin portfolj av vardepapper sa att risken i portfoljen
blir Iagre samtidigt som avkastningen blir hogre &n vid en investering i enskilda vardepapper.
Det innebdr att investerare ska ha en bra diversifiering (riskspridning) mellan olika innehav,
samt att dessa anpassas efter spararens egen placeringshorisont och riskniva. Portféljteorin ar
en grundpelare i fondforvaltarens investeringsfilosofi, dar allokeringen av flertalet aktier
bidrar till en lagre risk samt en potentiellt hdgre avkastning an index. (Wilke, 2005)

2.2.1 Standardavvikelse

En fonds totala risk uttrycks oftast med standardavvikelsen som mater aktiens volatilitet, dvs.
hur fondens avkastning i snitt avviker fran medelavkastningen under en specifik tidsperiod.
En fond med en hdg standardavvikelse indikerar en hog risk och att fonden under den valda

tidsperioden har haft stora svangningar i sitt varde. (Morningstar, 2011)
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Formel for standardavvikelse:

N
STD = |1)T x Z(Rt — AR)?

i=t

STD = Standardavvikelsen

R« = Avkastning period t

AR = Genomsnittlig avkastning

T = Antal perioder for berdkningen
2.2.2 Marknadsrisk och specifik risk

Standardavvikelsen ar uppdelad i tva delar: marknadsrisk och specifik risk dar den specifika
risken ar speciellt forknippad med en viss aktie. Genom att diversifiera en aktiefond kan den
specifika risken minskas till i princip noll. Marknadsrisken for en aktie eller fond kan dock
inte diversifieras borta da den risken &r forknippad med att aktien eller fonden faller nar hela

marknaden faller. (Oxenstierna, 2005)
2.2.3 Sharpekvot

Sharpekvoten mater den extra avkastningen i fonden som férvaltaren uppnatt genom att ta risk
och erhalls utav riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria rantan) dividerat med
fondens totala risk (standardavvikelsen) (Afféarsvérlden, 2000). Vidare méater Sharpekvoten
avkastning i forhallande till volatiliteten, dvs. den extra avkastningen per enhet risk? vilket
kan anvandas for att utvardera fondforvaltarens skicklighet. Ju hégre kvot desto skickligare
fondforvaltare (Bodie et al. 2009).

Da olika marknader har olika egenskaper jamfors Sharpekvoten oftast mellan fonder pa
samma marknad. Negativa Sharpekvoter forekommer ibland, da fonder pavisat en lagre

avkastning an den riskfria rantan under métperioden. Problematiken vid tolkning av negativa

% Med avkastning per enhet risk menas att exempelvis tva fonder med samma risk (standardavvikelse) men med olika
avkastning far olika Sharpekvoter. Detta innebdr att den fond som har en hogre avkastning fast till samma risk, uppnatt en
battre avkastning per enhet risk tagen d@n den andra fonden.
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Sharpekvoter &r att hoga standardavvikelser gor kvoten mindre negativ, vilket bidrar till
svarigheter i analysen huruvida en volatil fond med hdg risk ar att foredra framfér en fond

med l&gre risk. (Oxenstierna, 2005)
2.3 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) pastar att det inte gar att sld marknaden da alla
tillgangar ar korrekt prissatta utefter den information som finns tillganglig pa den finansiella
marknaden (Claesson, 1987). Inga bolag &r saledes under- eller 6vervarderade tills dess att ny
information om foretaget uppkommer och paverkar aktiekursen (Bodie et al. 2009)

D4 aktiernas prissattning forvantas folja en random walk® pd marknaden kan inte historiska
aktiekursen anvandas for att bestamma framtida kursutveckling. For att sla marknadsindex

avkastning maste fondforvaltaren saledes ta en hogre risk.
EMH brukar delas in i tre olika former (Bodie et al. 2009);

e Svag form — | Aktiepriset avspeglas all historisk information och data som finns
tillganglig om bolaget. Detta hjalper inte placeraren att forutspa framtida utvecklingar

vilket innebar att teknisk analys ar oanvandbar.

e Halvstark form — Aktiekursen avspeglar all tillganglig information som finns pa
marknaden. Vinster pa aktiekursens utveckling kraver tillgang till insiderinformation,
vilket bidrar till att fundamental analys inte fungerar.

e Stark form — Innebdr att ingen information (extern som intern) om fOretaget kan
paverka dess aktiekurs, samt att det darfor inte gar att uppna dveravkastning da aktier

ar korrekt prissatta.

Kritiker mot EMH brukar framhava olika anomalier* i marknaden som pavisar att marknaden

inte ar effektiv. Exempel pa detta ar smabolagseffekten som innebér att smabolag tenderar att

® Innebér att aktier &r opalitliga i sin volatilitet. Darfor gar det inte att faststalla ndgra monster i hur aktiekurser ror sig.
* En anomali &r en awvikelse fran det normala, inom EMH syftar det till ett fenomen dar marknaden avviker fran att vara
effektiv.
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dveravkasta i forhallande till storbolag. Andra bevis for att marknaden inte ar effektiv ar att
vissa investerare och forvaltare lyckats Overavkasta marknaden under langre tidsperioder.

2.4 Litteraturgenomgang
2.4.1 Studier dar den aktiva forvaltningen underpresterar marknaden

Den ekonomiska teorin har manga foresprakare av EMH och sd dven manga studier som

pavisar att aktiv forvaltning inte presterar battre an den passiva forvaltningen.

Mishkin och Eakins (2009) menar att passivt forvaltade fonder alltid slar aktivt forvaltade
fonder i slutdandan da dessa inte agnar sig at omplaceringar efter konjunkturer, trender eller
stockpicking® som paverkas utav fondférvaltarnas kanslor och omdéme. Dahl, et al. (2004)
pavisade genom sin studie att marknaden &r effektiv och att ny information i prissattningen av

en tillgang idag végs in mycket snabbare an for nagra artionden sedan.

Bahr & Lundgren (2009) undersokte hur aktivt forvaltade Sverigefonder klarade sig pa
riskjusterade basis i upp- och nedgang i forhallande till index. Endast 1 av 9 fonder klarade
sig béttre an index, vilket enligt forfattarna var bevis nog for att aktivt forvaltade Sverige-

fonder inte kan avkasta battre an index pa riskjusterad basis.

Vidare har Jagerstad & Widerstahl (2011) studerat hur passiv och aktiv forvaltning av
Sverige-fonder avkastat i olika perioder av upp- och nedgang under en total mattid av 16 ar.
De fann samband for att passiv forvaltning presterar battre pa riskjusterad basis an den aktiva
forvaltningen. Den aktiva forvaltningen av Sverige-fonder presterade i sin tur béattre i nedgang
under den avsedda perioden, dock var skillnaden i avkastning betydligt mindre i nedgang
stallt mot avkastningen i uppgang. Forfattarna fann att deras samband holl i sig och forstarktes

vid utdkande spann av dessa upp- och nedgangsperioder.
2.4.2 Studier dar den aktiva férvaltningen dverpresterar marknaden

Manga studier tyder alltsa pa att den aktiva fondforvaltningen inte kan évertraffa den passiva

forvaltningens riskjusterade avkastning, men pa senare tid har den aktiva fondférvaltningen

> Stockpicking beskriver hur forvaltare véljer aktier genom fundamental analys av bolag som anses vara undervarderade.
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fatt storre medhall. Dessa studier har haft olika utgangspunkter nar de har undersokt den

aktiva fondforvaltningens prestationer.

| studier kring fonders och fondforvaltares prestationer gentemot marknaden pa den
europeiska, amerikanska och internationella marknaden mérks ett flertal skillnader mellan
marknaderna. | en prestationsundersokning av ett flertal aktivt forvaltade amerikanska fonder
pavisar Wermers (2000) bl.a. att aktierna i fonderna presterar béttre an marknadsindex, men
att sjalva fondernas nettoavkastning understiger marknadsindex pga. diverse avgifter och
andra vérdepapper. Sett till enbart aktierna kan dock fondforvaltarna genom skicklighet valja

“bra” aktier som ticker forvaltningskostnaderna.

Otten och Bams (2002) lagger fram bevis for att smabolagsfonder pa den europeiska
marknaden &vertraffar index justerat for risk och avgifter, till skillnad fran amerikanska
fonder. Det, menar Otten och Bams, beror pa att fondforvaltare pa den europeiska marknaden
ofta ar battre pa att anvanda sig utav information sd att kostnaderna inte Overstiger

avkastningen.

Dahlquist et al. (2000) undersoker fondprestationer pa den svenska fondmarknaden och
kommer bl.a. fram till att aktiefonderna matt i alfa® i genomsnitt slar index med 0,5%, dvs.

overpresterar marknaden, vilket dels forklaras med fondforvaltarnas skicklighet.
2.4.3 Studier om ihallande prestationer

Enligt ovanstaende studier kan alltsa aktivt forvaltade fonder prestera bade béttre och sdmre
an den passiva forvaltningen vilket ocksa vacker fragan huruvida fonderna presterar ihallande

over tid.

Otten och Bams (2002) kommer i sin studie av den europeiska marknaden aven fram till att
smabolagsfonder, framfor allt i Storbritannien, tenderar att halla i sina prestationer under
kortare arsperioder, vilket enligt dem beror pa forvaltarnas skicklighet. Liknande resultat
laggs fram i studie av Hendricks et al. (1993) som visar att fonder tenderar att halla i sina
presentationer pa en till tre ars sikt och att hog avkastning kan uppnas genom att placera i

fjolarets bast avkastande fonder. Starkast ihallande prestationer hade fonderna pa ettars basis.

® Alfa &r ett matt som anger hur mycket den faktisk avkastning skiljer sig fran marknadsriskjusterad avkastning (den
forvantade avkastningen). Ett alfa 6ver 0 innebéra att férvaltaren har varit skicklig och vice versa.
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Studien visade snarare att diliga prestationer holl i sig ver tid. Grinblatt och Titman’s (1992)
studie visar att fonders prestationer haller i sig pa lang sikt da forvaltarna ar skickliga pa att
valja aktier med god framtida avkastning. | motsatts till detta kommer Carhart (1997) fram till
att bra presterande fonder genererar en hogre avkastning an snittet nastkommande ar, men inte

aren darpa. Studien visar aven att daliga prestationer snarare & mer ihallande 6ver tid.

Studier som visar pa ingen eller obetydlig korrelation mellan tidigare prestationer och
ihallande over tid har bl.a. gjorts utav Debondt och Thaler (1985) som menar att fonder med
ihallande goda prestationer i framtiden kommer att prestera samre, vilket delvis beror pa
aktiemarknadens formaga att 6verreagera vid valdsamma svangningar i ekonomin. | en annan
studie av Lundqvist (2010) pavisas ingen korrelation mellan fondforvaltares skicklighet och

fonders formaga att halla i goda prestationer 6ver tid da dessa skiljer sig mellan perioderna.
2.4.4 Andra studier om BRIC-fonder

Da begreppet BRIC ar relativt nytt har det inte gjorts manga studier av BRIC-fonder eller
BRIC-landsfonder. De som daremot har gjorts pavisar relativt olika resultat.

Hjertberg & Berggren (2011) undersokte sex stycken BRIC-fonders totala avkastning mellan
2005 och 2009 och kommer fram till att fondernas riskjusterade avkastning inte star i
forhallande till den riskexponeringen som tagits da denna ar lag alternativt negativ.
Undersokningen visar &ven att den aktiva forvaltningen inte tillfor nagot varde for

avkastningen.

I Basdas & Orhan’s (2010) undersékning av Ryssland- och Kina-fonders avkastning i den
kraftiga ned- och uppgangen som féljde finanskraschen 2008, konstateras att Kina-fonder som
grupp presterade battre i nedgangen 2007-2008 medan Ryssland-fonder presterade betydligt
battre i uppgangsfasen 2008-2009. Anledningen é&r att Ryssland-fonderna paverkas mer utav
pris-volatiliteten pa naturtillgangar, till skillnad fran Kina-fonderna.
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3. METOD

| metoddelen presenterar vi de avgransningar vi har gjort gallande val av fonder, tidsperiod
och fondmarknad. Vidare gar vi igenom vart tillvagagangssatt for att besvara syftet genom
val av jamforelseindex, matt for berakning av risk och riskjustering, samt metod for att
undersoka hur BRIC-landsfondernas prestationer hallit i sig jamfort med varandra och index

under perioder av upp- och nedgangar.

3.1 Val av marknad

Manga studier jamfor aktiefondernas prestationer jamfort med index pa bl.a. den europeiska
och amerikanska fondmarknaden. Aven pé& den svenska fondmarknaden har det gjorts
liknande studier. Vad intressant &r att i stort sett inga likande studier har tillampats pa BRIC-
landsfonder for ndgon av dessa marknader, trots att intresset for dessa fonder har 6kat kraftigt

den senaste tiden.

Aven om det rader vissa skillnader pa dessa fondmarknader, med hansyn till olika egenskaper,
ar denna jamforande studie ett intressant bidrag till 6vrig forskning inom detta omrade, samt

for svenska investerare som dvervager fondsparande pa dessa tillvaxtmarknader.
3.2 Val av BRIC-landsfonder

Vi har valt att endast undersoka BRIC-landsfonder som erbjuds pa den svenska
fondmarknaden, dels for att inte behdva ta hansyn till olika lagar och skattesatser, och dels for
att undersokningen ska vara av intresse for svenska fondsparare. Majoriteten av fondernas

fondférmdgenhet ska investeras i respektive BRIC-land.

Vidare har vi valt att enbart undersoka fonder som redogérs for pA Mornigstars’ hemsida. Vi
har dven valt ett fondférmdogenhetsintervall mellan 0,5 — 4,5 miljarder SEK for att eliminera
fondstorlekens eventuella paverkan pa avkastning. Forvaltningsfilosofi har vi bortsett ifran da
samtliga fonder vill generera en god avkastning, framforallt i forhallande till index. Slutligen

ska fonderna ha varit aktiva minst under en hel delperiod for att fa inga i studien.

7 Morningstar tillhandahaller objektiv och jamférbar information om svenska och internationella vardepappersfonder som
erbjuds pa den svenska fondmarknaden.
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Vi fann 88 BRIC-landsfonder som efter avgransningen blev 27 som utgor grunden i var

undersokning.
3.3 Val & uppdelning av undersokningsperiod

Var studie damnar undersoka hur BRIC-landsfonderna som erbjuds pa den svenska
fondmarknaden presterat i upp- och nedgang under var undersokningsperiod. Da det idag inte
finns s& manga fonder med fokus pa BRIC-landerna, samt att dessa &r relativt unga valde vi
tidsperioden 2006 till september 2011 (5 ar och nio manader) da flest BRIC-landsfonder varit

aktiva.

Genom att jamfora vara fyra jamforelseindex (ett for respektive land) fann vi fyra intressanta
perioder av upp- och nedgangar pa BRIC-marknaderna. Period ett (P1) startade den 1 januari

2006 och avslutas den 31 december 2007 da bdrsen stod som hagst for dessa marknader.

Period tva (P2) stracker sig fran slutet av P1 till den 27 februari 2009 da nedgangsfasen for
dessa marknader nadde sin absoluta botten. Period tre (P3) utgar fran botten i slutet av P2 till
toppnoteringen som infaller runt den 31 december 2010. Period fyra (P4) stracker sig fran 31
december 2010 till den 5 september 2011 da marknader varlden Gver aterigen drabbats utav

oroligheter till foljd av den europeiska skuldkrisen.

il 1InNDIA
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80

60

40

20
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Figur 1 - Uppdelning av tidsperioder (skapad utifran data hamtad fran MSCI:s hemsida)
Tidigare studier av BRIC-fonders prestationer méter oftast total avkastning over en langre

arsperiod. Genom att dela upp undersokningen i kortare perioder far vi en 6kad forstaelse for
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hur fonderna presterar i upp- och nedgangar. Dessutom paverkas inte studiens resultat lika

mycket utav marknadernas utveckling som vid undersokningar utav langre arsperioder.
3.4 Val av jamforelseindex

| enlighet med Morningstar har vi valt samma jamforelseindex for respektive BRIC-land
(MSCI-Index®) for att fa rattvisande jamforelseobjekt vid jamforelse av prestationer. Ett
jamforelseindex ska till storst del investera i aktier pa den inhemska marknaden och i storsta
mojliga man vikta sammansattningen av index utefter hur landets aktiemarknad ser ut. For

mer information om respektive index se bilaga 6.
3.5 Berakning av fondernas avkastning

For att pa ett tillforlitligt satt kunna jamfora vara aktivt forvaltade BRIC-landsfonders
avkastning med respektive jamforelseindex anvander vi oss utav NAV-kurserna® i borjan och
slutet for varje period. NAV-kurserna for BRIC-landsfonderna ar hamtade fran
Handelsbankens hemsida och &r justerade for TKA™. NAV-kurserna redovisas med
utdelningarna som fondens aktier genererat aterinvesterade. Aktiekurser uttryckta i andra
valutor d4n SEK har valutajusterat mot historiska valutakurser hamtade fran Nordeas hemsida.

Avkastningar anges saledes alltid i SEK.

Genom att stidlla BRIC-landsfondernas avkastning mot jamforelseindex avkastning kan vi
jamfora prestationerna for respektive period. Den relativa avkastningen (bilaga 2) &r berdknad
genom att absolut avkastning for index subtraherats fran fondernas absoluta avkastning for

respektive period. Fondernas absoluta avkastning har beréknas enligt formeln:

_ (NAV,—NAV,_,)

i NAV,_,
Rit = Avkastning for fond i under perioden t.
NAVj; = Fond i:s NAV-kurs vid stdngning sista dagen for perioden t.

NAV;.; = Fond i:s NAV-kurs vid stangning sista dagen for perioden t-1 (férgaende period)

8 Morgan Stanley Capital International Inc. (MSCI) vilka &r ledande pa att tillhandahalla index varlden 6ver.

% Nettoandelsvirde. Beskriver marknadsvirdet av en fondandel efter avdrag for forvaltningsavgifter fordelat pa antalet
fondandelar.

% Totalkostnadsandel (TKA) &r ett justerat matt for fondens samtliga avgifter och kostnader
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3.6 Riskjustering med Sharpekvot

For pa ett rattvisande satt kunna jamfora fondernas prestationer mot jamforelseindex maste vi
justera for risk da risken varierar mellan fonderna och kan ha stor paverkan pa fondsparandet.
Som tidigare namnt i var teoridel mater Sharpekvoten den extra avkastning i fonden som
forvaltaren har uppnatt genom att ta risk. For att fa fram Sharpekvoten borjar vi med att

berdkna fondens dveravkastning per manad i forhallande till den riskfria rantan enligt:

Dy =Ry — th
Dy = Overavkastning manad t
Rit = Avkastning for fond i manad t
Ry = Riskfri ranta manad t

Med hjalp utav 6veravkastningen far vi fram Sharpekvoten for respektive period enligt:

D
Sharpekvot = —
Op

D = Genomsnittliga 6veravkastningen for samtliga manader i perioden
op= Standardavvikelsen for dveravkastningen for samtliga manader i perioden

Riskfria vardepapper ges ut av Riksbanken i form av statsobligationer och statsskuldsvaxlar,
vi har valt 90 dagars statsskuldvaxel som riskfri ranta for var undersékning. Vidare har vi
anvant oss utav NAV-kurserna fran borjan av varje manad till borjan av nastkommande, for

att fa en rattvisande jamforelse av fondernas avkastning mot den riskfria rantan.
3.7 Fondernas ihallande prestationer

For att undersoka huruvida de aktiva fondernas prestationer éver perioderna ar ihallande har
vi valt att jamfora fondernas prestation bade mot index samt mot varandra. Det faktum att en
fond har slagit index i ena perioden behéver inte vara sant i den andra. Samma princip géaller
for jamforelse mellan fonderna och medianfonden dar vi undersoker ifall fonderna ihallande

lyckats presterar en faktisk avkastning 6ver respektive under medianfonden mellan
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perioderna. | de fall dar fonderna ihallande presterar éver index, eller éver respektive under
medianfonden, kan det ha att géra med fondens och fondférvaltarnas egenskaper sa som
skicklighet.

3.8 Kritik mot metoden

Var studie anvander sekundardata vilket innebéra att den kan vara partisk och inaktuell, vilket
paverkar resultatet. Vi har dock erhallit data ifran erkant palitliga och relevanta kallor som
Riksbanken, Handelsbanken, Nordea och Morningstar och bor darfor ses som objektiv och
aktuell.

Liknande studier har delat in sina delperioder i lika langa perioder samt pa arsbasis. Vi har
valt olika langa perioder for att spegla de upp- och nedgangar som uppstatt fran 2006 till
2011. Att exempelvis P4 blivit kortare &n resterande perioder kan uppfattas som problematiskt
vid jamforelse mellan nedgangsperioderna. Detta har gjorts for att dven kunna ta med
nedgangsfasen med borjan 2011 da den ar hogst aktuell.

Vi har bl.a. anvant fondernas NAV-kurser pa dagsbasis for att kunna riskjustera och rakna ut
avkastningar. Problemet med kurserna ar att de procentuellt kan skilja sig markant fran dag
till dag. Féredelningen av fondernas utveckling kan darfor vara ojamn, da en fond kan haft en
positiv avkastning mellan borjan och slutet av en period men i genomsnitt underavkastat mot

ett riskfritt placeringsalternativ da vissa dagars underavkastningar dragit ner genomsnittet.

Problem kan dven uppsta vid tolkning av negativa Sharpekvoter, da dessa kan uttrycka att
fonder som tar en hogre risk i sjalva verket presterat béattre i perioder av nedgang an vad de i
egentligen gjort till foljd av hog standardavvikelse. Vi &r medvetna om denna problematik och
kommer saledes att granska standardavvikelsen for varje negativ kvot noga innan den anvands
i undersokningen. Nar dessa jamforelser inte & mojliga, kommer vi att bortse ifran kvoten

under vald tidsperiod for att undvika felaktiga analyser.

Vidare skulle antagligen resultatet se annorlunda ut om vi hade fler fonder att undersoka.
Ibland kan darfor resultatet delvis sakna statistisk signifikans da antalet fonder ar for lagt for
att dra nagra generella slutsatser. Idag finns det inte ett stort utbud av BRIC-landsfonder pa
den svenska fondmarknaden. Efter att ha sallat bort fonder som inte uppfyllt vara

urvalskriterier har vi saledes fatt en relativt liten undersokningspopulation. Daremot kan vi
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konstatera att urvalskriterierna varit viktigare for att kunna dra korrekta slutsatser an att lyfta

in fler fonder i undersékningen.

Andra studier har ibland &ven lyft in fondférmogenhetens storlek i jamforelsen av
prestationer. Vi har dock valt att bortse fran detta da vi har haft ett begransat antal fonder.
Vidare har inte dessa studier funnit en stark korrelation mellan prestationer och

fondférmdgenhetens storlek.

| var undersdkning maste vi aven ta hansyn till Survivorship bias som innebér att
fondmarknaden med tiden sallar bort daligt presterande fonder. Detta gor att enbart val
presterande fonder finns kvar och kan bidra till en skev bild av hur fonderna avkastat mot
index. Vi bortser dock ifran Survivorship bias da vi inom alla landsfonder inte funnit ndgon
fond som upphort med sin verksamhet och uppfyller vara urvalskriterier under var undersokta

tidsperiod.
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4. RESULTAT & ANALYS

| denna del presenteras de resultat som vi har kommit fram till som dmnar besvara vara
fragestallningar. Fragestallningarna ar uppdelade i tva delar och for respektive BRIC-land

med resultat féljt av analys. Samtliga berdkningar ar utférda i Microsoft Excel.

4.1 Del 1 — Fondernas prestationer mot index under upp- och nedgangar
4.1.1 Brasilien-fondernas prestationer mot index

Genom att rakna fram Brasilien-fondernas genomsnittliga relativa avkastning for respektive
period ser vi att den genomsnittliga fonden har haft en positiv avkastning tva av de tre
perioder som fonderna varit aktiva. Enbart i nedgangen P2 har genomsnittfonden haft en
negativ avkastning i forhallande till index (MSCI Brazil Free), om an marginell. | P3 var den
genomsnittliga positiva avkastningen betydligt hogre &n i P4. Vidare visar medianvérdena pa
samma resultat med en positiv avkastning i period P3 och P4. Fondernas genomsnittliga
relativa standardavvikelse som visar fondernas volatilitet mot index ar hogre i perioder av

uppgang an i perioder av nedgang.

| bade period P3 och P4 har samtliga fonder slagit index, framforallt under uppgangen P3 i
enlighet med den genomsnittliga avkastningen for perioden. Enbart i P2 har tva fonder (50%)
underpresterat index. | genomsnitt presterade 100% av fonderna éver index i uppgang (P3)
och 75% i perioder av nedgang (P2,P4), vilket diagrammet nedan visar. Ingen av vara
Brasilien-fonder var aktiva under hela uppgangen i P1 varpa inga matningar har gjorts for

denna period.

Andel fonder 6ver MSCI Brazil Free
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Figur 2 - Andel fonder dver MSCI Brazil Free. Antalet fonder star inom parentesen.
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Fyra av fem fonder var aktiva under hela perioden (P2-P4). Tva av fonderna slog index
samtliga perioder — Amundi Funds Brazil CC och JPM Brazil Equity A. De tva resterande
fonderna, UBS Lux Equity Brazil och FIM Brazil, slog index i P3 och P4. Den femte fonden,

Handelsbanken Brasilienfond, var enbart aktiv under P4 da aven den slog index.

Sett till total avkastning var det enbart tva fonder som slog index dver samtliga perioder. Av
de fonderna hade Amundi Funds Brazil CC hogst total avkastning pa 4,64% foljt av och JPM
Brazil Equity A pa 0,74%.

| perioden av uppgang (P3) visar fonderna i stort sétt en battre riskjusterad prestation an det
index i enlighet med den faktiska avkastningen. Bast riskjusterad prestation i denna period
hade Amundi Funds Brazil CC och UBS Lux Equity Brazil. FIM Brazil hamnar i niva med

index.

| sista perioden av nedgang (P4) har samtliga fonder en mindre negativ Sharpekvot an index. |
den forsta perioden av nedgang (P2) har index en béttre riskjusterad prestation an samtliga
fonder. Samtliga Sharpekvoter &r negativa, dock har Amundi Funds Brazil CC och JPM Brazil
Equity A en positiv relativ avkastning. Vara fonder har en hogre standardavvikelse for

dveravkastningen an index totalt sett.
4.1.1.1 Analys av Brasilien-fondernas prestationer

Var undersokning visar att Brasilien-fonderna generellt sett presterat battre an index under var
matperiod. Vad intressant ar att de aktiva fonderna slar index pa riskjusterad basis i bade
perioder av uppgang (P3) och perioder av nedgang (P4), i motsatts till exempelvis Jagerstad
och Widerstahls (2011) studie som pavisar att Sverige-fonder tenderar att prestera battre an
index i perioder av nedgang, och tvartom i perioder av uppgang. Detta beror antagligen pa
olika langa och indelade tidsperioder, samt olika utgangspunkter. Uppgangen i P3 i var
undersokning med start i februari 2009 kannetecknades t.ex. av en enorm tillvaxt for just

tillvéaxtmarknader som BRIC-landerna.

Riskjusterat har fonderna haft battre Sharpekvoter an index i uppgangen P3 vilket tyder pa att
de presterat val i fornallande till den risk de tagit. Om man dessutom jamfor dessa kvoter med
fondernas standardavvikelser for perioden som varit hogre &n index styrks argumentet
ytterligare. Hjertberg & Berggren (2011) menar att BRIC-fonders riskjusterade avkastning
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inte star i forhallande till den riskexponering som tagits, vilket alltsa inte stimmer Gverens

med var undersokning.

| nedgangsperioden P4 presenterar samtliga fonder en mindre negativ Sharpekvot &n index
vilket betyder att de presterar battre pa riskjusterad basis. Daremot maste har tillaggas att
samtliga fonder &ven har en hdgre standardavvikelse an index vilket kan bidra till att kvoten
blivit mindre negativ. Skillnaderna mellan fondernas och indexets standardavvikelser i P4 ar
relativt sma, vilket betyder att fonderna faktiskt slar index, om an marginellt. Trots att det
finns problematik med tolkningen av negativa Sharpekvoter valjer vi att bortse fran detta da
fonderna dven sett till absolut avkastning slar index i denna period.

Enligt modern portfoljteori kan index genom en bred diversifiering uppna en hdg avkastning
med l&agre risk. Brasilien-fonderna har antagligen darfor tagit en hogre risk an index for att
overavkasta. | enlighet med Sharpekvoterna, som kan anvandas som ett matt for
fondfdrvaltarens skicklighet, kan vi déarfor konstatera att den aktiva forvaltningen faktiskt har
varit battre an index i var undersokning. Detta konstateras dven i Wermers studie (2000) dar
aktierna i en fond generellt sett presterar battre &n marknaden, vilket visar att fondforvaltaren
kan generera en hogre avkastning an index. Wermers menar ocksa att fondernas
nettoavkastning tenderar att underprestera index. Detta ar dock inte fallet har da vara
avkastningar ar justerade for TKA, vilket innebar att fondforvaltarna genererar en avkastning
som &dven Overstiger kostnaderna for sjalva forvaltningen genom att valja ratt aktier. |1 annan
studie av Dahlquist et al. (2000) laggs liknande argument fram da de aktivt forvaltade

fonderna i deras undersdkning i genomsnitt slog index.

Vidare stammer inte var undersokning av Brasilien-fonderna 6verens med den effektiva
marknadshypotesen (EMH). Enligt EMH ska fonder inte sla marknaden under langre
perioder, forutsatt att alla aktier ar korrekt prissatta. Var studie tyder pa att om den effektiva
marknadshypotesen &éverhuvudtaget paverkar fonderna ar det under svag form dar det
fortfarande forekommer andra majligheter for forvaltarna att sla index. Detta ar antagligen
fallet i uppgangen P3 dar dveravkastningen och den riskjusterade prestationen varit battre &n
index for samtliga fonder. Enligt EMH beror Overavkastning pa tur snarare &n
fondforvaltarens skicklighet, vilket enligt vara Sharpekvoter och resonemang ovan, inte ar
fallet.
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Vidare kan vi konstatera att tiden da Brasilien-fonderna slar marknaden ar begréansad till en
kort period (P3-P4). Sett Over en langre tid &r det darfor fullt mojligt att resultatet skulle bli
mer Overensstammande med Mishkin och Eakins (2009) konstaterande att den passiva

forvaltningen i slutandan alltid slar aktivt forvaltade fonder.
4.1.2 Ryssland-fondernas prestationer mot index

Den genomsnittliga relativa avkastningen for Rysslands-fonderna visar att den genomsnittliga
fonden hade haft en negativ avkastning i tre perioder av fyra (P1,P2,P4), om &n marginell. 1
P3 har den genomsnittliga fonden slagit index (MSCI Russia) avsevart. Extremvarden for
Pictet Russian Equities P drar dock ner genomsnittsfonden. Vidare visar resultatet att
medianfonden Overpresterar index i uppgdng men underpresterar i nedgang. Fondernas
genomsnittliga standardavvikelse ar relativt 1ag i perioder av nedgang, sa aven i forsta
perioden av uppgang (P1). | andra perioden av uppgang (P3) har vi en hég spridning mellan
fondernas relativa avkastning vilket gjort att standardavvikelsen och saledes risken okat

betydligt.

76% av vara Rysslands-fonder slar i snitt index i perioder av uppgang medan de i nedgang
endast slar index i 21% av fallen. Majoriteten av vara fonder slar index i perioder av uppgang,
speciellt i P3 dar alla férutom Pictet Russian Equities P presterade battre &n index. Tre av
vara sju fonder var aktiva over hela mattiden (P1-P4) och slog index tva till tre perioder.
Resterande fonder var aktiva tre av fyra perioder (P2-P4) och slog generellt index minst en

gang, forutom Pictet Russian Equities P.

Andel fonder 6ver MSCI Russia
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Figur 3 — Andel fonder 6ver MSCI Russia.
Av de tre fonder som var aktiva 6ver hela var matperiod slog tva av dessa index sett till total

avkastning. Bast var FIM Russia med en total avkastning pa 17,52% foljt av Alfred Berg

23



Uppsala Universitet Claes Adamson
Kandidatuppsats Johan Junge
Ryssland pa 4,46%. Index hade en total avkastning pa -16,3% under matperioden medan FIM

Russia Small Cap underpresterade med -49,58%.

Index har generellt sett en béttre riskjusterad prestation an fonderna i perioder av nedgang,
vilket ligger i linje med hur den relativa avkastningen har utvecklats under vara matperioder. |
P4 slar index samtliga fonderna pa riskjusterad basis och ungefar halften av fonderna i P2. |
forsta uppgangsperioden P1 har samtliga fonder en mer negativ Sharpekvot dn index. | den
andra uppgangsfasen P3 daremot har samtliga fonder en hogre Sharpekvot &n index och har
saledes en battre riskjusterad prestation under denna period. Standardavvikelsen for

dveravkastningen &r i princip den samma for fonderna och index éver samtliga perioder.
4.1.2.1 Analys av Ryssland-fondernas prestationer

Undersokningen visar att vara Rysslands-fonder slar index i bada uppgangsperioderna (P1,
P3) sett till absolut avkastning. Vidare slar fonderna index pa riskjusterad basis under
uppgangen P3. Vart att namna ar att denna period kannetecknades utav en kraftig tillvaxt pa
den ryska marknaden vilket ocksa, som vi tydligt kan se, har haft en positiv inverkan pa
fondernas prestationer. Basdas och Orhan (2010) kommer dven de fram till att Rysslands-

fonder tenderade att ga bra under uppgangen 2009 (P3).

Vidare visar undersokningen att samtliga fonder har gatt battre an index riskjusterat i P3 trots
att de, enligt standardavvikelserna, har tagit en hogre risk, vilket i sin tur tyder pa skicklig
forvaltning fran fondforvaltarnas sida. Ett bra exempel pa detta ar FIM Russia Small Cap som
sett till relativ avkastning har presterat bast, samt hade hogst Sharpekvot under uppgangen i
P3. Detta tyder pa att ryska smabolag under perioden presterat betydligt béttre index.
Liknande resultat l&ggs fram utav Otten och Bams (2002) vars studie visar att
smabolagsfonder pa den europeiska marknaden tenderar att 6vertraffa index. Foresprakaren
for EMH hade har antagligen havdat att detta snarare beror pa smabolagseffekten an
skicklighet.

Under resterande perioder i var undersokning var samtliga Sharpekvoter negativa. |
uppgangen P1 slar index fonderna pa riskjusterad basis. Daremot har index &ven den hogsta
standardavvikelsen vilket, som tidigare ndmnt, ger index en mindre negativ Sharpekvot. |
likhet med studien av Basdas och Orhan (2010) gar det samre for vara Rysslands-fonder i

nedgangen P4. Forutom att index har en mindre negativ Sharpekvot &n fonderna slar dven
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index fonderna sett till faktisk avkastning vilket visar att index, trots negativa Sharpekvoter,

har presterat battre an fonderna pa riskjusterad basis under P4.

| nedgang kan vi alltsa se att index relativt sett har presterat béttre an fonderna. En orsak till
detta kan vara att index har haft en bredare diversifiering vilket jamnar ut svangningarna i
marknaden till skillnad fran fonderna som har en hagre specifik risk i forhallande till index. |
nedgangsfaserna har darav vara aktivt forvaltade Rysslands-fonder inte varit ett battre
investeringsalternativ an passiv forvaltning. Detta resultat Overensstammer med Mishkin och
Eakins (2009) som fann att passiva fonder inte agnar sig at omplaceringar efter konjunkturer

och trender vilket gor att de slar de aktiva fonderna pa lang sikt.

Enligt den effektiva marknadshypotesen skulle vi kunna dra slutsatsen att den ryska
marknaden ar effektiv i perioder av nedgdng men att aktivt forvaltade fonder kan prestera
battre an marknaden i perioder av uppgangar. Vi anser att marknadsformen i Ryssland &r
halvstark, da fonderna lyckas sla index i uppgang men inte i nedgang. Anledningen till att
fonderna slar marknaden i uppgang kan vara att de haft tillgang till insiderinformation
alternativt registrerat nagon anomali, som exempelvis smabolagseffekten. Sett till total
avkastningen under hela var undersokningsperiod (P1-P4) ar det endast tva stycken fonder
som lyckas sla index. Dessa tva ar FIM Russia och Alfred Berg Ryssland som bade varit
aktiva sedan 1998. Det styrker var teori om att marknaden &r halvstark och att det kréavs

erfarenhet forutom skicklighet och tillgang till information for att prestera battre an index.
4.1.3 Indien-fondernas prestationer mot index

Den genomsnittliga relativa avkastningen for Indien-fonderna pavisar en negativ avkastning i
tre perioder av fyra. P2 ar den enda perioden da den genomsnittliga fonden faktiskt har en
positiv avkastning i forhallande till index, om an marginell. 1 uppgangsperioden P1 avviker
den genomsnittliga fonden kraftigt negativt fran index vilket har paverkats av ett lagt
extremvarde i Pictet Indian Equites R. Om vi daremot tittar pa medianvérdet for denna period
far vi ett mer rattvisande matt. Dock underpresterar dven medianfonden index i bada
uppgangsfaserna och i nedgangen P4 i likhet med genomsnittsfonden. Enbart i nedgangsfasen
P2 slar genomsnittsfonden och medianfonden index. Fondernas genomsnittliga
standardavvikelse &r relativt 1ag i perioder av nedgang men hog i uppgang, vilket bekraftar

den storre spridningen i relativ avkastning for fonderna i P1 och P3.

25



Uppsala Universitet Claes Adamson
Kandidatuppsats Johan Junge

Indien fonderna slar index i 50% av fallen i perioder av nedgang (P2, P4), medan 21% av
fonderna slar index i perioder av uppgang, och da enbart i period P3. Ingen av fonderna slar
index i uppgangen P1. Fem av vara sju fonder var aktiva under hela var matperiod (P1-P4)
och slog index fran noll till tre ganger. Bast var INVESCO Indian Equity A som slog index tre
av fyra perioder (P1-P4). Nordea Indienfond och Handelsbanken Indienfond var aktiva under
P2-P4 och slog bada index i uppgangen under P3.

Andel fonder dver MSCI India
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Figur 4 — Andel fonder 6ver MSCI India
Sett till total avkastning var det ingen av fonderna som var aktiva under hela méatperioden som
slog index. Samtliga fonder under denna period hade dock en positiv total avkastning. Bast
var INVESCO India Equity A, Carnegie Indienfond och FIM India. I period P2-P4 var det
endast Nordea Indienfond som hade en hogre total avkastning &n index., dock var samtliga

avkastningar negativa.

Index riskjusterade prestationer i perioder av nedgangar ar generellt sett battre an fondernas.
Under P2 ar det enbart Handelsbanken Indienfond som har en mindre negativ Sharpekvot.
Liknande resultat galler for fonderna i nedgangen P4 dar tva av fonderna har en marginellt
mindre negativ kvot an index. | uppgangsfasen P3 har fyra fonder en battre Sharpekvot an
index medan endast Simplicity Indien’s Sharpekvot 6vertraffar index i P1. Fondernas och

index standardavvikelser for dveravkastning ar i princip lika genom samtliga perioder.
4.1.3.1 Analys av Indien-fondernas prestationer

Indien-fonderna presterar betydligt béattre i perioder av nedgang an i perioder av uppgang i
forhallande till index. | nedgangsperioderna (P2, P4) slar 50% av fonderna index medan

endast 21% slar index i uppgangsperioderna (P1,P3) sett till absolut avkastning. Resultatet
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stammer 6verens med Bahr & Lundgrens studie (2009) dar det faststalls att aktivt forvaltade

fonder har lattare att sla index i en nedatgaende trend.

Majoriteten av fonderna har en hogre Sharpekvot i forhallande till index i P3 och har saledes
en béttre riskjusterad prestation an marknaden. Daremot ar det intressant att ingen av fonderna
(bortraknat INVESCO India Equity A) namnvart lyckas sla index i absolut avkastning under
denna uppgangsperiod. Detta skulle kunna bero pa att Indien-fonderna tar ut en lagre risk an
marknaden och séledes avkastar battre i forhallande till den risk som tas i P3. Placeringar i
sakrare tillgangar an aktier ar en mojlighet for fonderna da endast 75% av fondférmdgenheten

maste investeras i aktier.

Under uppgangen i P1 ser vi ytterligare skillnader da ingen av fonderna éver huvud taget
lyckas sla index sett till absolut avkastning och endast en pa riskjusterad basis. Darfor kan vi
dra slutsatsen att index generellt sett presterar battre an Indien-fonderna i perioder av uppgang
vad galler absolut avkastning. Liknande resultat laggs fram av Jagerstad och Widerstahl
(2011) i studier kring Sverige-fonder pa den svenska fondmarknaden dar den passiva

forvaltningen oftast slar aktivt forvaltade fonder i perioder av uppgang.

| nedgangsperioderna P2 och P4 far vi fram negativa Sharpekvoter vilket kan vara svar tolkat.
Vi har dock valt att bortse fran att kvoterna ar negativa dd fondernas och indexets
standardavvikelser inte skiljer sig avsevart fran varandra vilket gor att vi far rattvisande
Sharpekvoter. Vi kan darfor med sakerhet sdga att index i de flesta fall slar fonderna pa
riskjusterad basis i nedgangsperioder. Detta kan bero pa Indien-fondernas mindre grad av
diversifiering i forhallande till index i nedgang samt att de paverkas mer av bolagsspecifika
risker. Vidare ligger fonderna och index &ven i linje med varandra vad galler den absoluta
avkastningen. En knapp majoritet slar index med en liten marginal i nedgangen P2 medan
index marginellt slar fonderna i nedgangen P4 och vi kan darfor konstatera att fonderna och

index ar mer korrelerade sett till avkastning i perioder av nedgang an i perioder av uppgang.

Utifran detta kan vi konstatera att fondsparare som Gvervager att investera i Indien-fonder
som erbjuds pa den svenska fondmarknaden bor vélja en passiv forvaltning framfor en aktiv.
Hjertberg & Berggren (2011) kommer i deras studie av BRIC-fonder fram till att fondernas
riskjusterade avkastning inte star i forhallande till den risk som forvaltarna har tagit, vilket
stammer for vara Indien-fonder under stérre delen av vara undersokningsperioder (P1, P2,
P4),
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Vidare stammer var undersokning av Indien-fonderna 6ver lag 6verens med den effektiva
marknadshypotesen som sager att fonderna maste ta en hogre risk an marknaden for att kunna
prestera béattre. De flesta fonder lyckas inte generera en tillrackligt hdg avkastning i
forhallande till den risk de tar med undantag for uppgangen i P3. Daremot bidrar inte
utdelningen i P3 mycket totalt sett for hela studieperioden. Vi anser darfor att Indien-
marknaden &r av halvstark form och fundamental analys kan saledes inte bidra till att
overavkasta index nar likvardig risk tas. For att sld marknaden kravs insiderinformation eller
tur i sina investeringsbeslut, marknaden ar foljaktligen effektiv. Liknande resultat laggs fram
utav Dahl et al. (2004) som i sin studie av den svenska fondmarknaden menar att marknaden
ar effektiv vad géller att ta in ny information snabbt. Detta bidrar till att mojligheterna for
arbitrage via ny publik information om en aktie & sma och att marknaden korrigerar sadana

omedelbart.
4.1.4 Kina-fondernas prestationer mot index

Kina-fondernas genomsnittliga relativa avkastning har slagit index i perioder P1 och P4, dock
valdigt marginell i den sista perioden. | P1 pavisas en valdigt hég Overavkastning i
forhallande till MSCI Golden Dragons prestation dar INVESCO Greater China Equity A och
Carnegie Kinafonds faktiska avkastning bidrar till att hoja avvikelsen fran index markant.
Aven medianfonden erhaller ett hogt varde under denna period. | period P2 och P3 presterar
den genomsnittliga kinafonden samre an index. Medianvérdet i P2 ger en béttre indikation pa
hur fonderna verkligen har presterat da ett extremvarde for Pictet Funds Greater China R
under denna period paverkar den genomsnittliga avvikelsen till att bli negativ. | P3 slar index
fondernas genomsnittliga avkastning precis och median bekraftar denna trend. Den
genomsnittliga standardavvikelsen under uppgangen i P1 &r precis som den genomsnittliga
relativa avkastningen hog, vilket &ven har kan hérledas till den hdga spridningen mellan
INVESCO Greater China Equity A och Carnegie Kinafonds hoga absoluta avkastning mot de
andra fonderna. | nedgangen P2 och uppgangen P3 ar standardavvikelsen fran snittet ocksa
relativt hog pa grund av en hog spridning mellan fonderna. Légst genomsnittlig

standardavvikelse hade fonderna i P4.

Flera av Kina-fonderna slar index bade i upp- (60%) och nedgangar (50%). Sex av atta
fonder var aktiva under hela matperioden (P1-P4) av dessa sex fonder var det tre som slog

index tre ganger, en som slog index tvd ganger och tva som slog index en gang.
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Handelshanken Kinafond och Swedbank Robur Kinafond var aktiva fran P2 till P4 och slog
index tva respektive en gang.

Andel fonder 6ver MSCI Golden Dragon
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Figur 5 — Andel fonder éver MSCI Golden Dragon

Av de sex Kina fonder som var aktiva under hela métperioden (P1-P4) slog samtliga index
sett till total avkastning. Absolut bést total avkastning hade INVESCO Greater China Equity
A med hela 76,3% total avkastning jamfort med index pa 10,68%. Resterande fonder slog

index med en mindre negativ total avkastning under P2-P4.

Sett till riskjusterad prestation har index presterat béattre dn Kina-fonderna i
nedgangsperioderna (P2 och P4) dar endast en fond i varje period haft ett battre riskjusterad
matt. Detta resultat stimmer Gverens med hur den relativa avkastningen for fonderna
utvecklats i dessa perioder. | uppgangsperioderna P1 och P3 var det annorlunda, under P1
hade tre av sex fonder en battre Sharpekvot i jamforelse till index medan det i P3 var fyra
stycken utav fonderna som riskjusterat Overtraffar index. Dock ligger dessa kvoter valdigt
néra index i P3 medan de i P1 &r stor skillnad mellan de Overpresterande fonderna i
forhallande till index negativ kvot. Standardavvikelsen for MSCI Golden Dragon’s
Overavkastning och Kina-fondernas 6veravkastning ar dven hér, precis som for Indien-
fonderna, relativt lika. Fonderna har en marginellt hogre standardavvikelse for

overavkastningen i uppgang, medan index har en marginellt hogre volatilitet i nedgang.
4.1.4.1 Analys av Kina-fondernas prestationer

Vara undersokta Kina-fonder presterar relativt lika dver samtliga av vara perioder. Sett till
relativ avkastning presterade fonderna bast under perioder av uppgang (P1, P3) da hela 60%
slog index (MSCI Golden Dragon). Aven under perioder av nedgang (P2, P4) presterade

fonderna bra da lite 6ver 50% slog index, vilket kan liknas med det resultat som Basdas och
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Orhan (2010) lagger fram dar Kina-fonder som grupp presterade battre i nedgangen i borjan
av 2007 tillskillnad mot vad Rysslandsfonder gjorde. Detta forklaras med att Kina-fonderna

inte paverkas till lika stor grad utav prisférandringar pa naturtillgangar.

Riskjusterat presterar en majoritet av Kina-fonderna battre an index under uppgangen P3, i
likhet med 6évriga BRIC-lander. Da fondernas Sharpekvot och standardavvikelse generellt &r
hogre &n index, har forvaltarna riskjusterat presterat val i forhallande till de risker som tagits.
Dock &r det ingen av fonderna som utmarker sig sett till absolut avkastning i férhallande till
index. En orsak till detta kan vara att fondforvaltarna som reaktion i nedgangen P2 &andrat
sammansattningen av portféljen for att minska risken men anda avkastat samre &n index trots

liknande risktagande.

| uppgangen P1 &r det tre fonder som slar index pa riskjusterad niva och alla utom en som slar
index avkastningsmassigt. Har har en hogre risk i form av standardavvikelsen foljaktligen gett
utdelning bade riskjusterat och i absolut avkastning. Enligt Jagerstad och Widerstahl (2011)
presterar den passiva forvaltningen béattre an den aktiva forvaltningen i perioder av uppgang,

vilket vi tydligt kan se inte &r fallet for vara Kina-fonder under uppgangarna P1 och P3.

Under nedgangsfaserna (P2, P4) ligger fonder (bortsett fran Pictet Funds Greater China R i
P2) och index relativt nadra varandra vad géller Sharpekvoter, avkastning och
standardavvikelse. Detta tyder pa att riskerna fonder tar tenderar att likna index mer i
nedgangsperioder an i uppgangsperioder vilket bidragit till att 50% av fonderna presterat en
battre avkastning an index i nedgang. Vissa likheter kan ses med Bahr & Lundgrens (2009)
resultat om att aktiva fonder presterar val i nedgangsperioder. Dock finner vi inte belagg for
att det i Kina-fondernas fall skulle vara svarare att Gverprestera index i en uppgang, vilket
Bahr & Lundgren gor betraffande Sverigefonder.

Sett till total avkastning har samtliga Kinafonder avkastat battre, oberoende av hur manga
perioder de har varit aktiva. En mojlig orsak till att Kinafonderna presterat sa pass bra som var
undersokning visar skulle kunna bero pa survivalship bias. Dock har som tidigare namnts i
metoddelen, vi inte funnit nagra bevis pa att det funnits Kinafonder som fatt lagga ner
verksamheten under var studies tidsperiod. Darfor konstaterar vi att vara Kinafonder totalt sett

overpresterat index utan att var population ar snedvriden.
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Utifran detta resultat kan vi fastsla att vara aktivt forvaltade Kinafonderna under perioden
2006-2011 varit en bra investering for fondspararna. Vidare kan vi konstatera att den aktiva
forvaltningen av Kinafonder innebar ett betydligt mer I6nsamt fondsparande &n den passiva
forvaltningen for den som Gvervager att placera pa den kinesiska fondmarknaden. Daremot
finns det fortfarande en chans att investeringar som bar pa samma risk kan ge olika god
avkastning, da fonderna och index ligger relativt nara varandra pa riskjusterad basis, som

argumenterat for ovan.

Slutligen kan vi konstatera att den effektiva marknadshypotesen enligt var undersokning inte
stammer for Kinafonderna da riskerna i princip ar de samma, men fonderna overavkastat
marknaden. Att samtliga fonder dverpresterar index 6ver hela perioden kan inte bara bero pa
tur alternativt upptackten av nagon from av anomalier. Marknadsformen ar uppenbarligen

svag och forvaltarnas skicklighet och erfarenhet bidrar till att 6ka fondens totala avkastning.
4.2. Del 2 — Fondernas ihallande prestationer
4.2.1. Brasilien-fondernas ihallande prestationer

Som presenterat i forra resultatdelen slar 100% av vara Brasilien-fonder index (MSCI Brazil
Free) i perioder av uppgang och 75% i perioder av nedgang sett till relativ avkastning.
Diagrammet nedan visar hur stor andel av fonderna som slagit index en period som &ven slar
index perioden darpa, dvs. hur stor andel av fonderna som lyckas halla i sina dverprestationer

gentemot index mellan tva perioder

Andel fonder 6ver MSCI Brazil Free mellan perioderna
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Figur 6 - Andel fonder éver MSCI Brazil Free mellan perioderna
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Som presenterat tidigare var ingen av vara Brasilien-fonder aktiva under P1 varpa ingen fond
slog index mellan P1-P2. Bade mellan perioderna P2-P3 samt P3-P4 holl samtliga fonder
(100%) i sina Gverprestationer gentemot index. Det visar att samtliga fonder ihallande slar
index bade fran en nedgangsperiod till en uppgangsperiod och vice versa for de perioder dar

aktiva Brasilien-fonder ar aktiva.

Av vara fonder var det tva som hade ihallande 6verprestationer gentemot index dver samtliga
perioder (P2-P4) — Amundi Funds Brazil CC och JPM Brazil Equity. De dvriga tva fonderna,
FIM Brazil och UBS Lux Equity Brazil, slog bara index Over tva perioder (P3-P4).
Handelshanken Brasilienfond var enbart med en period (P4) da den slog index och kan darfor

inte inkluderas sett till inallande prestationer.

Vidare tittar vi pa hur fonderna har hallit i sina prestationer jamfér med varandra mellan tva
intilliggande perioder. Genom att rékna ut medianfonden for varje period kan vi se vilka av
fonderna som ihallande har presterat Gver, respektive under medianfonden mellan tva perioder
(P2-P3 och P3-P4).

Fonder med ihallande prestationer mellan perioderna
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Figur 7 - Brasilien-fonder med ihallande prestationer mellan perioderna
Diagrammet ovan visar egentligen bara de ihallande prestationerna for tva fonder, Amundi
Funds Brazil CC och UBS Lux Equity Brazil, da dessa var de enda som hade ihallande
prestationer i forhallande till medianfonden under perioderna. Amundi Funds Brazil CC var
den enda fonden som ihallande presterade éver medianfonden bada perioderna (P2-P3 och
P3-P4). Tvartom var UBS Lux Equity Brazil den enda fonden som i forhallande till

medianfonden underpresterade éver bada perioderna.
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Da vi enbart har en period av uppgang och tva perioder av nedgangar i var undersokning av
Brasilien-fonder har vi ingen mojlighet att se huruvida de riskjusterade prestationerna
ihallande presterar battre an index eftersom samtliga Sharpekvoter ar negativa i nedgangen
P4. Dock slar samtliga fonder index pa riskjusterad basis under uppgangen P3. Samtliga

fonder har dven en mindre negativ Sharpekvot jamfort med index nedgangen i P4.
4.2.1.1 Analys av Brasilien-fondernas ihallande prestationer

Som redovisat for ovan var det 100% av fonderna som slog index i perioder av uppgang och
75% i perioder av nedgang vilket visar att en betydande del av fonderna presterar battre an
index. Andelen fonder som faktiskt haller i dessa prestationer Gver tiden &r 100% i bade
perioder av uppgangar och nedgangar. Dock &r det endast tva av dessa fonder (Amundi Funds
Brazil CC och JPM Brazil Equity) som ihdllande slar index 6ver samtliga perioder (P2-P4).
Vi drar darfor slutsatsen att halften av vara Brasilien-fonder ihallande har presterat béttre an
index under hela perioden. Vidare har samtliga fonder ihallande slagit index mellan de tva
sista perioderna i undersokningen (P3-P4) vilket innebér att alla Brasilien-fonder haller i sina

goda prestationer 6ver dessa tva perioder.

Da ingen av vara Brasilienfonder var aktiva under P1 bygger vara slutsatser pa en relativt kort
tidsperiod (P2-P4) vilket sjalvklart paverkar vara resultat. Daremot ligger resultatet i linje med
Hendricks et al. (1993) studie som visar att tillvaxtorienterade fonder tenderar att halla i sina

prestationer pa kort sikt.

Undersokningen av fondernas ihallande prestationer gentemot varandra lyfter ater igen fram
Amundi Funds Brazil CC som den fonden med bést ihallande prestationer da den som enda
fond ihallande presterade 6ver medianfonden i bada perioderna (P2-P3 och P3-P4). P4 samma
satt &r UBS Lux Equtiy Brazil den enda fond som Over samtliga perioder presterar under
medianfonden. Att enbart 25% av fonderna ihallande presterar éver medianfonden och vice
versa beror pa att vi enbart har fyra Brasilien-fonder att undersoka for dessa perioder. Darfor
ar det svart att dra en generell slutsats huruvida fonderna prestationer gentemot varandra
haller i sig dver tiden, da resterande del av fonderna vaxelvis presterar en faktisk avkastning
som hamnar under respektive 6ver medianfonden. Daremot tillater det laga antalet fonder i
var undersokning oss att fa fram den fond som ihallande har presterat bast av Brasilien-

fonderna, namligen Amundi Funds Brazil CC.
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Da vara Sharpekvoter endast ar positiva i en av vara tre undersokningsperioder for Brasilien-
fonderna kan vi som tidigare namnt inte dra en rattvisande slutsats for ihallande prestationer
pa riskjusterad basis. Daremot bor det uppmarksammas att samtliga fonder hade en mindre
negativ Sharpekvot under nedgangen P4 vilket kan ses som att samtliga fonder ihallande har
slagit index pa riskjusterad basis mellan perioderna P3-P4. Fér man resonemanget annu langre
kan ser vi att UBS Lux Equity Brazil i stort satt har samma standardavvikelse som index i P4
vilket gor fondens negativa Sharpekvot och, i sa fall, ihdllande prestation mellan P3-P4
nagorlunda rattvisande. Detta gor fonden till den enda av vara Brasilienfonder som ihallande
(P3-P4) pa riskjusterad basis presterat battre dn index, trots att den inte lyckats lika val i
forhallande till de andra fondernas faktiska avkastning.

4.2.2. Ryssland-fondernas ihallande prestationer

| genomsnitt slog 76% av vara Rysslands-fonder index (MSCI Russia) i perioder av uppgang
medan enbart 21% slog index i perioder av nedgang. | nedanstaende diagram presenteras hur

manga fonder som har presterat battre &n index mellan tva intilliggande perioder.

Andel fonder 6ver MSCI Russia mellan perioderna
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Figur 8 - Andel fonder 6ver MSCI Russia mellan perioderna

Resultatet indikerar att det ar fler fonder vars ihallande prestationer slar index fran en
nedgangsperiod till en uppgangsperiod &n omvant. Inga av vara Rysslands-fonder slar index
under samtliga perioder de &r aktiva. En fond, Pictet Russian Equities P USD, underpresterar
index 6ver samtliga perioder den ar aktiv. Bast presterar Alfred Berg Ryssland som ihallande
Overavkastar index i 3 av 4 aktiva perioder. Samtliga fonder underpresterade index i perioden

av nedgang P4.
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Foljande diagram presenterar hur fondernas prestationer forholl sig mot varandra fran en
period till nasta, alltsa om de ihallande presterade dver eller under medianfonden.
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Figur 9 - Rysslands-fonder med ihallande prestationer mellan perioderna

Ingen av vara Rysslands-fonder presterar varken 6ver eller under medianfonden genom alla
undersokningsperioder (P1-P4). SEB Rysslandsfond Lux ar den enda fonden som lyckades
prestera oOver medianfonden ihallande for tva perioder (P2-P3 och P3-P4). Omvant var det
endast Pictet Russian Equities P som presterade under medianfonden genom perioderna. FIM
Russia hade en ihdllande prestation dver medianfonden mellan perioderna P2-P3, medan
Handelshanken Rysslandsfond ihallande underpresterade medianfonden.

De tre fonder som é&r representerade under uppgangen P1 har negativa Sharpekvoter som
dessutom &r mer negativa an index. Under andra uppgangen i P3 gar det betydligt battre for
fonderna pa riskjusterad basis da samtliga fonder slar index, dock kan vi inte dra en
rattvisande slutsats huruvida fondernas riskjusterade prestationer haller i sig over tid da
samtliga fonder i nastkommande period ar negativa. Stallt pa sin spets har Alfred Berg
Ryssland bast ihallande prestationer pa riskjusterad basis da fonden har en mindre negativ
Sharpekvot i bada nedgangarna P2 och P4.

4.2.2.1 Analys av Ryssland-fondernas ihallande prestationer

Av Rysslandsfonderna var det betydligt fler som slog index i perioder av uppgang (76%) an i
perioder av nedgang (21%). Vad galler andelen fonder som ihallande presterar éver index &r
det dock valdigt spridda skurar. Endast en fond, Alfred Berg Ryssland, har en ihallande

prestation Gver index i tre perioder (P1-P3). Resterade fonder med ihallande prestation dver
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index har det enbart mellan tva perioder. Vi kan darfor dra slutsatsen att fonderna generellt
sett inte haller i sina prestationer mot index 6ver tid, da enbart en fond haller i sin prestation
over samtliga perioder. Omvéant har Pictet Russian Equities P som enda fond underpresterat
index i tre perioder vilket dven har ger oss slutsatsen att prestationer mot index inte haller

over tid.

Enligt Lundqvist (2010) finns det inga bevis for att goda prestationer kan férklaras av
skicklighet hos forvaltarna istallet for tur, och att det saledes inte finns nagra ihallande
prestationer da fonderna gar olika bra fran en period till en annan. I likhet med Lundqvists
(2010) resultat visar var studie att prestationerna inte ar ihallande over tid. Dessutom kan det
vara sa att det faktum att Alfred Berg Ryssland som enda fond ihallande presterade béattre &n
index har att géra med tur snarare an skicklighet. Daremot har Alfred Berg Ryssland varit
aktivt betydligt langre &n de flesta andra Rysslandsfonderna vilket kan motivera skicklighet

hos forvaltarna.

Stallt mot varandra var det SEB Rysslandsfond Lux utav fonderna som ihallande presterade
som langst 6ver medianfonden i tre intilliggande perioder (P2-P3 och P3-P4). Motsvarande
presterade Pictet Russian Equities P under medianfonden. Utifran detta kan vi saledes inte dra
en storre slutsats om huruvida fondernas prestationer haller i sig mot varandra Gver hela
undersokningsperioden mer &n att en storre andel av fonderna l1ag 6ver medianfonden mellan
perioderna. Vi kan aven konstatera att SEB Rysslandsfond Lux var den fond som ihéllande

presterade bast sett till faktisk avkastning.

Pa en riskjusterad niva kan vi konstatera att negativa Sharpekvoter gor var jamforelse svar.
Bortser vi fran det och hanvisar till de jamna standardavvikelser mot index kan vi konstatera
att Alfred Berg Ryssland, som har en béttre Sharpekvot P2-P3, dven ihallande presterar battre
an index P2-P4. Fonden ar saledes bast forvaltad enligt Sharpekvoten vilket stimmer med
bl.a. Otten och Bams (2002) som s&ger att fonderna pa kort sikt haller i prestationerna pga.
skickliga forvaltare. 1 och med att det endast ar en fond av totalt sju som pavisar detta far detta

utgora ett undantag emot vad resten av populationen pavisar.
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4.2.3 Indien-fondernas ihallande prestationer

| nedgang slog Indien-fonderna i genomsnitt index (MSCI India) i 50% av fallen, medan
fonderna i uppgang endast slog index i 21% av fallen. Nedan presenteras hur stor andel av
fonderna som Gverpresterat index i en period, som ocksa har gjort det i nastféljande period.
Detta for att faststalla i vilken utstrackning fonderna har hallit i sina prestationer i férhallande

till index.

Andel fonder 6ver MSCl India mellan perioderna
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Figur 10 — Andel fonder 6ver MSCI India mellan perioderna
Ingen av Indien-fonderna hade slagit index under P1 vilket innebar att det inte fanns nagon
fond med ihallande prestation mellan perioderna P1-P2. Vidare ar det enbart INVESCO India
Equity A som har en ihallande prestation som slar index, vilket fonden gor bade mellan
perioderna P2-P3 och P3-P4. Fonden Simplicity India underpresterade index ihallande éver

samma perioder.

Diagrammet pa nasta sida visar vilka fonder som ihallande har presterat 6ver respektive under
medianfonden mellan perioderna for att pa sa satt kunna jamfor fondernas ihallande

prestationer i forhallande till varandra.
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Fonder med ihallande prestationer mellan perioderna
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Figur 11- Indien-fonder med ihallande prestationer mellan perioderna

Resultaten visar att endast tva av Indien-fonderna hade ihallande prestationer i forhallande till
medianfonden mellan perioderna P2-P3 och P3-P4. Ingen av fonderna hade ihallande
prestationer mellan P1-P2. Av fonderna var det enbart INVESCO India Equity A som
ihallande presterade dver medianfonden, vilket den gjorde tre av fyra perioder den var aktiv
(P2-P4). Simplicity Indien var den enda fonden som ihallande presterade under medianfonden

dver dessa perioder.
4.2.3.1. Analys av Indien-fondernas ihallande prestationer

Sett till ihallande prestationer Gver index var det enbart INVESCO Indian Equity A som
presterade battre an index mellan intilliggande perioder vilket den gjorde mellan perioderna
P2-P4. Simplicity Indien presterade pa motsvarande satt ihallande under index mellan
samtliga perioder (P1-P4). Resterande fonder presterade under och Over index varannan
period. Vi kan darfor enkelt dra slutsatsen att fonderna generellt sett inte haller i sina
prestationer mot index déver tid, da enbart en fond ihallande presterar dver respektive under
index Over en langre period. Detta kan liknas med studier av Debondt och Thaler (1985) och
Lundqvist (2010) som visar att det inte finns nagon korrelation mellan tidigare prestationer
och dess formaga att halla i sig over tid. Lundqvists (2010) studie visar att fondernas
prestationer vaxlar mellan perioderna vilket majoriteten av Indien-fonderna i var studie gor.
Debondt och Thaler (1985) menar att ihallande prestationer pa sikt vander da aktiemarknaden
tenderar att Overreagera pa kraftiga svangningar i ekonomin, vilket kannetecknar var

undersokningsperiod.
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Stallt mot varandra har INVESCO India Equity A dven har ihallande presterat bast sett till
faktisk avkastning gentemot de andra fonderna. INVESCO India Equity A presterar Over
medianfonden i P2-P4 medan Simplicity Indien underpresterade median under samma
perioder. Resterande fonders placerar sig véxelvis 6ver samt under medianfonden. Att
ihallande prestera dver medianfonden ar saledes svart for Indien-fonderna i enlighet med
Lundqvists (2010) studie. Dock kan vi klart se att INVESCO India Equity A ihallande

presterat bést av Indien-fonderna.

Riskjusterat finner vi inga ihallande prestationer da nedgangsfaserna utmarks av negativa
Sharpekvoter. Daremot har bade INVESCO India Equity A och Carnegie Indienfond ihallande
battre Sharpekvoter dn index i P3-P4 da standardavvikelsen for fonderna under P4 &r lagre an
index. Den aktiva forvaltningen har alltsa i vissa fall ihallande presterat battre pa riskjusterad

basis den senaste upp- och nedgangsperioden.
4.2.4. Kina-fondernas ihallande prestationer

Kina-fonderna presterar bast i perioder av uppgang da ca 60% presterade battre an index
(MSCI Golden Dragon), medan 50% slog index i perioder av nedgang. Nedan foljer en
presentation av andelen Kina-fonder som ihallande har presterat battre an index mellan tva

perioder.

Andel fonder 6ver MSCI Golden Dragon mellan
perioderna
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Figur 12 — Andel fonder éver MSCI Golden Dragon mellan perioderna
Av vara Kina-fonder var det en storre andel som ihallande slog index fran en uppgang till en
nedgang. Endast Fidelity Greater China A hade en ihallande 6verprestation mot index fran en
nedgang till uppgang mellan perioderna P2-P3. Fidelity Greater China A var dven den fond
som hade en ihallande prestation battre &n index over flest perioder (P1-P3). Carnegie

Kinafond och Alandsbanken China Growth presterade p& motsvarade satt ihallande under
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index flest perioder (P2-P4). Utav dem presterade Carnegie Kinafond nagot sémre under
dessa perioder sett till relativ avkastning.

| denna del jamfor vi fondernas ihallande prestationer mot varandra fran en period till nast
kommande genom att faststalla deras prestationer i forhallande till medianfonden mellan
perioderna. Pa satt far vi fram vilka fonder som ihallande har presterat dver medianen, samt

under median.

Fonder med ihdllande prestationer mellan perioderna
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Figur 13 - Kina-fonder med ihallande prestationer mellan perioderna

Av Kina-fonderna var det endast INVESCO Greater China Equity A som ihallande presterade
over medianfonden mellan samtliga perioder (P1-P4). Vidare var det endast Handelsbanken
Kinafond som ihallande presterade éver medianfonden mellan tre perioder (P2-P4). Carnegie
Kinafond och Alandsbanken China Growth var parallellt de fonder som ihallande presterade
under medianfonden flest perioder, dar Carnegie Kinafond &ter igen presterade nagot samre

sett till faktisk avkastning.

Pa riskjusterad basis &r det tre av vara Kina-fonder som lyckas ihallande Gverprestera index i
mellan tva perioder. For tva av fonderna &r det genom att ha mindre negativa Sharpekvoten an

index i nedgangen P4.
4.2.4.1. Analys av Kina-fondernas ihallande prestationer

Sett till ihallande prestationer var det fler Kina-fonder som slog index fran en uppgang till en
nedgang. Den fond som ihallande presterade bast var Fidelity Greater China A som
overpresterade index flest perioder (P1-P3). Endast tva fonder presterade battre dn index i
ovrigt mellan perioderna P3-P4. Vi drar darfor slutsatsen att Kina-fonderna generellt sett inte
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haller i sina prestationer éver index da enbart en fond har hallit sig 6ver index 3 av 4 perioder
och ingen 6ver hela perioden. Samma slutsats dras for ihallande negativa prestationer mot
index da enbart tva fonder ihallande presterar under index 3 av 4 perioder (P2-P4). Detta
staimmer 6verens med de resultat som Lundqvist (2010) lagger fram i sin studie dar inget stod

for inallande prestationer visas eftersom fonderna presterar olika for mellan perioderna.

Den fond som ihéllande presterar bast utav Kina-fonderna var INVESCO Greater China
Equity A som ihéllande presterade 6ver medianfonden under samtliga perioder (P1-P4). En
fond presterade ihallande 6ver medianfonden 3 av 4 perioder P2-P4, och tre fonder under
medianfonden mellan samma perioder. Resultatet ligger i linje med studien av Hendricks et
al. (1993) som menar att bade “bra” och “déliga” prestationer tenderar att halla i prestationer
pa kort sikt. Detta stammer mer Overens i var undersokning for de fonder som presterade

under medianfonden.

Ihallande riskjusterade prestationer dver index for hela var undersokningsperiod forekommer
inte bland Kina-fonderna. Sammanlagt tre fonder presterar ihallande battre Sharpekvoter
mellan tva perioder, inklusive negativa Sharpekvoter med likvérdiga standardavvikelser for
samma period. Vi kan darfor tydligt konstatera att fonderna inte haller i riskjusterade
prestationer vilket dven hér stdammer dverens med Lundqvists (2010) studie dar forvaltarnas
skicklighet och formaga att halla i prestationer dver tid inte hade ndgon korrelation och darfor

skilde sig fran period till period.
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5. DISKUSSION

| denna del presenteras de slutsatser som vi har kommit fram till som besvarar vara
fragestallningar; hur BRIC-landsfonderna presterat i forhallande till index i upp- och
nedgang, samt ifall dessa prestationer varit ihallande 6ver tid. Slutligen presenteras

forfattarnas forslag till vidare forskning.

5.1 Slutsatser
5.1.1 BRIC-landsfondernas prestationer mot index i upp- och nedgangar

De aktivt forvaltade Brasilien-fonderna har presterat val under alla vara undersokta perioder.
Over uppgang och nedgang har en klar majoritet slagit index avkastningsmassigt vilket
indikerar att fonderna relativt satt har forvaltats val. Da samtliga fonder slog index i en
uppgang, samt 75% av fonderna aven lyckades i nedgang tyder resultatet pa att marknaden
antingen &r ineffektiv alternativt for ung for att till fullo prissatta samtliga av marknadens
aktier korrekt. Darfor finns det stora mojligheter for den skickliga forvaltaren att generera god

avkastning till sina fondsparare da marknadsformen ar svag.

Att fonder dverpresterar index i perioder av uppgang bekraftades dven i undersdkningen av
Rysslands-fonderna, dar majoriteten av fonderna lyckades sla index till skillnad fran i
nedgangar. Fonderna utmarker sig framforallt i den andra uppgangen (P3) da bade risken och
den absoluta avkastningen ar over index. | denna period fann vi aven tydliga indikationer pa
att riskfyllda investeringar i ryska smabolag har avkastat val 6ver index, vilket kan hérledas
till smabolagseffekten. Vidare kannetecknades den ryska marknaden under denna period av
hog tillvaxt vilket innebar att &ven fonder som normalt placerar i storbolag avkastat vél.
Spridningen i avkastningen var betydligt storre i uppgang an i nedgang, da fondernas
avkastning tenderade att bli jAmnare mot index. Det kan forklaras med att fonder i tider av
nedgang gor omplaceringar fran mer riskfyllda placeringar, sasom smabolag, till aktier med
mindre risk som storbolag. Detta for att sénka portféljens totala risk, samt kraftiga fall i
fondférmdgenheten. Avkastningsméssigt kan vi darfor konstatera att den ryska
fondmarknaden &r av halvstark form, effektiv i nedgang men att aktiv férvaltning kan prestera

battre i perioder av uppgang.

Majoriteten av de aktiva Indien-fonderna presterade béttre i forhallande till index i nedgang

an i uppgang, vilket ar en markant skillnad mot de trender som rader i de andra BRIC-
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landerna. Aven denna marknad pavisar en hogre korrelation mellan de faktiska
avkastningarna for fonderna och index i nedgangsperioderna. Daremot har Indien-fonderna
inte tagit lika hog risk som index, vilket kan bero pa att fonderna endast behdver investera
75% av fondformogenheten i aktier. Index skall daremot i storsta man forsoka efterliknar
aktiemarknaden och darfor investeras nara 100% i inhemska aktier. Indien-fondernas
resterande 25% av fondférmogenheten torde delvis vara spenderade i sakrare tillgangar an
aktier, sdsom statspapper och guld, utifran fondernas rérelser i forhallande till index 6ver hela
undersokningsperioden. Detta skulle forklara att index presterar battre i uppgang men samre

mot fonderna i nedgang i faktisk avkastning.

Kina-fonderna presterade val i forhallande till index bade i upp- och nedgang, da majoriteten
av fonderna Overavkastar index i alla fyra perioder sett till absolut avkastning. Vad intressant
ar att Kina-fonderna presterar val i den forsta uppgangen tillskillnad fran 6vriga BRIC-
marknader. Kina-marknaden har dock hunnit bli valetablerad, varpa fondforvaltarna ar mer
erfarna och skickligare vilket bidrar till en battre avkastning i forhallande till index bade

relativt och totalt sett dd marknadsformen ér svag.

Riskjusterat har Brasilien-fonderna presterat véal i den andra uppgangsfasen (P3), vilket
betyder att fondforvaltarna for dessa aktiva fonder har genererat en béattre avkastning i
forhallande till den risk som tagit under perioden, stallt mot index. | andra nedgangsperioden
(P4) &r samtliga fonders Sharpekvoter mindre negativa an index vilket, sett till faktisk
avkastning, dven styrker argumentet att fonderna har presterat battre pa riskjusterad basis,
trots marginellt hogre standardavvikelser. Brasilien-fonderna utgor ett undantag i var

undersokning da de pa riskjusterad basis slar index bade i perioder av upp- och nedgang.

Samtliga Rysslands-fonder hade battre riskjusterad prestation an index i uppgangen P3. |
resterande perioder hade dock index béttre riskjusterade prestationer. Index hade visserligen
mindre negativa Sharpekvoter @n fonderna under dessa perioder, men med tanke pa att index
och fondernas standardavvikelser ligger i linje med varandra ar kvoterna nagorlunda
rattvisande. Index har alltsa en battre riskjusterad prestation an fonderna vilket kan forklaras
med att index har en hogre grad av diversifiering. Jamforelseindex har saledes presterat béattre

i forhallande till risk under perioder av nedgangar an de aktivt forvaltade Ryssland-fonderna.

Att aktivt forvaltade fonder slar index pa riskjusterad basis i studiens andra uppgangsfas (P3)

bekréftas dven av Indien-fonderna. D& fondernas faktiska avkastning i denna period inte
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utmarker sig lika mycket som i resterande lander kan vi som tidigare namnt se att Indien-
fonderna tar ut en lagre risk i forhallande till marknaden. | nedgangsperioderna presterar
index generellt en battre riskjusterade avkastning i forhallande till fonderna. Detta innebér att
fondernas underprestation mot riskfria rantan varit hogre under denna period i forhallande till
index, vilket &r en foljd utav lagre grad av diversifiering &n index, vilket gor fonderna mer
exponerade for bolagsspecifika risker. Undersokningen visar att index pa riskjusterad basis

har presterat battre an de aktivt forvaltade Indien-fonderna.

Kina ger oss den klaraste trenden, dar fonderna riskjusterat presterat battre an index i bada
perioderna av uppgang. Den Okade risken kompenseras med forvaltarnas erfarenhet och
skicklighet vilket bidrar till en battre riskjusterad prestation an index. Aven i perioder av
nedgang visar fonderna ett hogt risktagande vilket inte ger lika god riskjusterad prestation
som i perioder av uppgang. Bade fonderna och index uppvisar har en negativ Sharpekvot.
Dock har index en mindre negativ kvot varpa de presterat battre an Kina-fonderna. Passiv
forvaltning som foljer index har alltsa varit det basta alternativet i perioder av nedgang pa den

kinesiska fondmarknaden, medan de aktivt forvaltade Kina-fonderna ar bast i perioder av

uppgang.

Avslutningsvis kan vi konstatera att vissa likheter och skillnader gar att finna mellan de olika
BRIC-marknaderna sett till avkastning och riskjusterad prestation. Avkastningsmassigt slar de
aktiva fonderna oftare index i en uppgang an i en nedgang vilket beror pa att fonderna
generellt sett tar storre risker nar marknaden pekar uppat (om vi bortser fran Indien). Da dessa
tillvaxtmarknader ar véldigt expansiva, speciellt i hogkonjunkturer, finns det stora vinster att
gora for den som ar villig att ta risk. Exempel pa detta ar uppgangen i P3 da majoriteten av
fonder lyckats battre an index pa riskjusterad basis, da dessa tillvaxtmarknader var ett hett
investeringsalternativen for fondsparare pa grund av dess snabba tillvaxttakt. | nedgang &r
trenden den omvénda da index presterat en hogre faktisk avkastning an fonderna, vilket aven
ar fallet sett till riskjusterade prestationer. Anledningen till detta ar at fondforvaltarna har
svart att forutspa marknadens utveckling i nedgang, samt att index ar mer diversifierat. Dock
visar fonderna generellt sett en lagre spridning i avkastning mot index i perioder av nedgang
vilket tyder pa att fonderna forsoker dampar forluster genom att omplacera fondportfoljen till
att mer efterlikna index. Vidare & BRIC-marknaderna relativt unga (speciellt Brasilien) vilket

gor att fondsparare reagerar starkare pa svangningar i ekonomin. Att marknaderna ar unga
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innebdr dven att de inte alltid &r effektiva vilket skapar mojligheter for fondforvaltare att

Overkasta index.
5.1.2 BRIC-landsfondernas ihallande prestationer

Tva av Brasilien-fonderna presterade ihallande béattre &n index Over samtliga perioder.
Samtliga resterande fonder slar index fran uppgangen P3 till nedgangen P4. Anledningen till
att en sa stor andel fonder ihallande slar index mellan dessa perioder beror antagligen pa att vi
dels har ett relativt litet antal Brasilien-fonder med i undersékningen, och just denna period
kannetecknades av hdg tillvaxt. Vidare hade vi bara en uppgangsperiod (P3) for Brasilien-
undersdkningen. Resultatet hade antagligen sett annorlunda ut om vi hade haft fler fonder
under langre period. Utifran det resultat vi far fram kan vi konstatera att Brasilien-fonderna
haller i sina Overprestationer mot index. | forhallande till varandra presterar tva fonder
genomgaende 6ver- samt under medianfonden i Brasilien. Amundi Funds Brazil CC placerar
sig 6ver medianen samtliga matperioder medan UBS Lux Equtiy Brazil presterar under. Sett
till total avkastning och riskjusterad prestation var Amundi Funds Brazil CC den Brasilien-

fond som presterade bast.

Rysslands-fonder foljer inte samma trend da endast en fond dverpresterar index ihallande i tre
perioder. Resterande fonder haller inte i sina prestationer mer &n tva perioder, forutom en
fond som ihallande underpresterar index. Darfor kan vi konstatera att fondernas prestation
overlag inte markvart haller i sig mot index Over tid. Undersokningen visar snarare att
underprestationer ar ihallande. Det kan héarledas till svarigheterna i att forutse marknaden,
samt att aktiva fonder med lag diversifiering ar mer exponerade for bolagsrisk. Bland
Ryssland-fonderna var det SEB Rysslandsfond Lux som i forhallande till de andra fonderna
ihallande overpresterade medianfonden flest perioder. Pictet Russian Equities P presterade
ihallande under medianfonden dessa perioder. | 6vrigt vaxlade fonderna mellan perioderna. Vi
finner darfor att inga ledande resultat angaende fondernas ihallande prestationer kan ges. Sett
till riskjusterad prestation och ihallande prestation mot index var Alfred Berg Ryssland bast
bland Rysslands-fonderna.

Majoriteten av Indien-fonderna pendlar mellan 6ver- och underprestation mot index fran
period till period. Ater igen kan vi dock se tva undantag bland fonderna da en fond ihallande
overpresterar och en ihallande underpresterar index. Utifran detta fastslas ater att fonderna

generellt inte héller i sina prestationer mot index over tiden. Aven i Indien kan samma slutsats
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dras d& fonderna ver- respektive under median byts ut frdn en period till en annan. Aterigen
presterar en fond battre an median majoriteten av perioderna medan en fond kontinuerligt
befinner sig under medianfonden. Sett till total avkastning, riskjusterad prestation och

ihallande prestationer presterade INVESCO Indian Equity bast bland Indien-fonderna.

Mot den kinesiska marknaden dverpresterade fonderna mer ihallande fran en uppgang till en
nedgang. Detta kan bero pa att fonderna som presterar val i en uppgang, lyckas halla i denna
positiva trend i borjan av en nedgang vilket leder till att den faktiska avkastningen blir mindre
negativ an marknadens. En fond lyckades att Overprestera index i tre av fyra perioder, men
ater konstateras att fonderna inte haller i sina prestationer mot index. INVESCO Greater
China Equity presterade 6ver medianfonden samtliga perioder. Ovriga fonder lyckas aven de
halla i sina prestationers mellan flera perioder. Har kan vi alltsa konstatera att fonderna haller
i prestationerna mot varandra, om an pa kort sikt. Sett till total avkastning, riskjusterad
prestation och ihallande prestationer presterade INVESCO Greater China Equity bast bland

Kina-fonderna.

Jamfor vi BRIC-landsfonderna mot varandra kan vi inte finna nagon riktig trend for ihallande
prestationer. Fonderna haller i sina prestationer mot index, positiva som negativa, olika lange.
Dessutom pendlar manga fonder i prestation fran period till period. Stallt pa sin spets skulle vi

dock kunna dra slutsatsen att negativa prestationer tenderar att halla i sig langre over tid.
5.2 Forslag pa vidare forskning

Utifran vara fondkriterier har vi haft ett begransat antal fonder att undersoka. Darfor vore det
intressant att gora en liknande studie langre fram i tiden da vi formodligen har ett storre antal
BRIC-landsfonder att undersoka. Intressant vore dven att studera hur fondernas storlek
paverkar dess prestationer i olika perioder av konjunkturcyklerna. Vidare vore fondernas
tillgangsallokering i perioder av uppgang och nedgang vara av intresse att undersoka samt

dess paverka pa fondavkastningen.
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Bilagor

Bilaga 1 - Fondernas absoluta avkastning

Fondernas absoluta avkastning for varje period (P1-P4). Uppstallt for respektive land, uttryckt

I procent.

Namn P1 P2 P3 P4
Brasilien

Handelsbanken Brasilienfond - - -14,74
FIM Brazil - -44,13 101,65 21,01
JPM Brazil Equity A - -37,94 97,17 -17,1
UBS Lux Equity Brazil SICAV - -49,77 88,47 -20,89
Amundi Funds Brazil CC - -33,23 110,65 -20,73
Genomsnittlig avkastning - -41,27 78,31 -18,89
Standardavvikelse - 7,21 48,02 2,84
Median - -41,04 97,17 -20,73
Ryssland

Handelsbanken Rysslandsfond - -71,96 117,57 -16,65
FIM Russia Small Cap 54,23 -87,23 259,71 -28,92
East Capital Lux Russian A - -69,73 168,83 -20,25
Pictet Russian Equities P USD - -70,6 13,73 -20,54
FIM Russia 43,44 -64,62 204,6 -24,86
Alfred Berg Ryssland 54,27 -66,78 152,05 -19,11
SEB Rysslandsfond Lux Ack - -66,64 173,11 -15,23
Genomsnittlig avkastning 50,65 -71,08 155,66 -20,79
Standardavvikelse 6,24 7,57 76,71 4,72
Median 54,23 -69,73 168,83 -20,25
Indien

Carnegie Indien 92,89 -47,52 77,52 -20,07
FIM India 94,34 -54,78 77,8 -24,91
Nordea Indienfond - -56,52 110,26 -26,73
Handelsbanken Indienfond - -57,97 107,64 -26,24
Pictet Indian Equities R 34 -54,35 83,92 -28,13
INVESCO India Equity A 90,95 -53,23 119,4 -19,64
Simplicity Indien 97,84 -65,55 71,4 -43,52
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Genomsnittlig avkastning 82,00 -54,91 92,56 -27,03
Standardavvikelse 26,95 7,02 19,27 7,97
Median 92,89 -54,78 83,92 -26,24
Kina

Carnegie Kinafond 131,17 -41,95 37,04 -20,47
Handelsbanken Kinafond - -34,99 45,42 -16,92
Nordea Kinafond 46,07 -34,24 44,94 -16,02
Swedbank Robur Kinafond - -34,97 43,65 -17,47
Pictet Funds Greater China R 79,92 -101,6 54,46 -14,41
Alandsbanken China Growth 110,86 -38,76 33,05 -21,29
INVESCO Greater China Equity A 220,8 -31,69 56,39 -13,44
Fidelity Greater China A 49,78 -29,48 58,15 -17,43
Genomsnittlig avkastning 106,43 -43,46 46,64 -17,18
Standardavvikelse 65,22 23,81 9,09 2,7
Median 95,39 -36,34 45,18 -17,18

Bilaga 2 — Fondernas relativa avkastning

Fondernas relativa avkastning stallt mot respektive jamforelseindex. Uppstallt for respektive

land och period (P1-P4), uttryckt i procent.

Namn P1 P2 P3 P4
Brasilien

Handelsbanken Brasilienfond - - - 8,46
FIM Brazil - -4,5 32,43 2,19
JPM Brazil Equity A - 1,69 27,95 6,1
UBS Lux Equity Brazil SICAV - -10,14 19,25 2,31
Amundi Funds Brazil CC - 6,4 41,43 2,47
MSCI Brazil Free 0 0 0 0
Utveckling MSCI Brazil Free (P1-P5) 99,58 -39,63 69,22 -23,2
Genomsnittlig avvikelse fran index - -1,64 30,27 4,31
Standardavvikelse fran snittet - 7,21 9,24 2,84
Median - -1,41 30,19 2,47
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Ryssland

Handelsbanken Rysslandsfond - -3,76 17,23 -2,52
FIM Russia Small Cap 2,11 -19,03 159,37 -14,79
East Capital Lux Russian A - -1,53 68,49 -6,12
Pictet Russian Equities P USD - -2,4 -87,17 -6,41
FIM Russia -8,68 3,58 104,26 -10,73
Alfred Berg Ryssland 2,15 1,42 51,71 -4,98
SEB Rysslandsfond Lux Ack - 1,56 72,77 -1,1
MSCI Russia 0 0 0 0
Utveckling MSCI Russia (P1-P5) 52,12 -68,07 100,34 -14,13
Genomsnittlig avvikelse fran index -1,47 -2,88 55,24 -6,66
Standardavvikelse fran snittet 6,24 7,57 76,71 4,72
Median 2,11 -1,53 68,49 -6,12
Indien

Carnegie Indien -11,58 14,5 -26,55 4,85
FIM India -10,13 1,68 -26,27 0,51
Nordea Indienfond - -0,06 6,19 -1,31
Handelsbanken Indienfond - -1,51 3,57 -0,82
Pictet Indian Equities R -70,47 2,11 -20,15 -2,71
INVESCO India Equity A -13,52 3,23 15,33 5,78
Simplicity Indien -6,63 -9,09 -32,67 -18,1
MSClI India 0 0 0 0
Utveckling MSCI India (P1-P5) 104,47 -56,97 104,07 -25,42
Genomsnittlig avvikelse fran index -22,47 1,55 -11,51 -1,69
Standardavvikelse fran snittet 26,95 7,02 19,27 7,9
Median -11,58 1,68 -20,15 -0,82
Kina

Carnegie Kinafond 82,92 -4,94 -29,32 -3,34
Handelsbanken Kinafond - 2,02 -0,91 0,31
Nordea Kinafond -2,18 2,77 -1,39 1,21
Swedbank Robur Kinafond - 2,04 -2,68 -0,24
Pictet Funds Greater China R 31.67 -64,59 8,13 2,82
Alandsbanken China Growth 62,61 -1,75 -13,28 -4,06
INVESCO Greater China Equity A 172,55 -0,68 10,06 3,79
Fidelity Greater China A 1,53 7,53 11,82 -0,2
MSCI Golden dragon 0 0 0 0

52


http://web.msse.se/shb/sv.se/funds/0p00006xpf?hb=false&nopension=false&sa=2

Uppsala Universitet
Kandidatuppsats

MSCI Golden Dragon
Genomsnittlig avvikelse fran index
Standardavvikelse fran snittet
Median

48,25
63,49
71,46
62,61

Bilaga 3 — Antalet perioder som fonderna slog index

Claes Adamson
Johan Junge

-37,57 46,33 -17,23
-7,20 -2,20 0,04
23,81 13,7 2,72

0,67 -1,15 0,06

Tabellen uttrycker hur manga perioder varje BRIC-landsfond slog index, samt hur lage varje

fond varit aktiv. Uppstallt for respektive land.

Aktiva
perioder 4 perioder 3 perioder 2 perioder 1 period 0 perioder
Brasilien
3 perioder
Amundi Funds Brazil CC
JPM Brazil Equity A
2 perioder FIM Brazil
UBS Lux Equity Brazil
1 period HSB Brasilienfond
Ryssland
4 perioder Alfred Berg Ryssland FIM Russia Small Cap
FIM Russia
3 perioder SEB Rysslandsfond Lux HSB Rysslandsfond Pictet Russian Equities

East Capital Lux Russian
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Indien
4 perioder INVESCO India Equity A Carnegie Indien Pictet Indian Equities R Simplicity Indien
FIM India
3 perioder Nordea Indienfond
HSB Indienfond

Kina
4 perioder Pictet Funds Greater China R Nordea Kinafond Carnegie Kinafond

INVESCO Greater China Equity Alandsbanken China Growth

Fidelity Greater China A
3 perioder HSB Kinafond Swedbank Robur Kinafond

Bilaga 4 — Fondernas totala avkastning for hela undersokningsperioden

Fondernas totala absoluta avkastning fran borjan till slut av hela undersokningsperioden.

Uppstallt for respektive land och period (P1-P4), uttryckt i procent.

Namn P1-P4 P2-P4 P3-P4
Brasilien

Amundi Funds Brazil CC 4,64

JPM Brazil Equity A 0,74

MSCI Brazil Free -21,54

UBS Lux Equity Brazil SICAV -23,77

FIM Brazil -27,65
Handelsbanken Brasilienfond -15,56
MSCI Brazil Free -23,2
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Ryssland

FIM Russia 17,52

Alfred Berg Ryssland 4,46

MSCI Russia -16,3

FIM Russia Small Cap -49,58

SEB Rysslandsfond Lux Ack -22,76
Pictet Russian Equities P USD -30,14
East Capital Lux Russian A -34,89
Handelsbanken Rysslandsfond -35,45
MSCI Russia -45,29
Indien

MSCI India 35,33

INVESCO India Equity A 26,32

Carnegie Indien 23,38

FIM India 17,89

Pictet Indian Equities R 16,65

Simplicity Indien 0,12

Nordea Indienfond -33,62
MSCI India -34,49
Handelsbanken Indienfond -38,4
Kina

INVESCO Greater China Equity A 76,3

Pictet Funds Greater China R 46,53

Fidelity Greater China A 38,14
Alandsbanken China Growth 35,22

Carnegie Kinafond 21,7

Nordea Kinafond 12,36

MSCI Golden Dragon 10,68
Handelsbanken Kinafond -21,54
Swedbank Robur Kinafond -23,05
MSCI Golden Dragon -24,64
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Bilaga 5 — Fondernas Sharpekvoter

Fondernas Sharpekvoter for uppstaller for respektive land och period (P1-P4).

Namn P1 P2 P3 P4
Brasilien

Handelsbanken Brasilienfond - - - -0,57
FIM Brazil - -0,48 0,34 -0,80
JPM Brazil Equity A - -0,56 0,38 -0,40
UBS Lux Equity Brazil SICAV - -0,61 0,43 -0,88
Amundi Funds Brazil CC - -0,59 0,46 -0,62
MSCI Brazil Free - -0,19 0,34 -0,98
Ryssland

Handelsbanken Rysslandsfond - -0,84 0,48 -0,50
FIM Russia Small Cap -0,21 -1,05 0,58 -0,96
East Capital Lux Russian A - -0,88 0,58 -0,83
Pictet Russian Equities P USD - -0,72 0,46 -0,52
FIM Russia -0,23 -1,15 0,52 -0,65
Alfred Berg Ryssland -0,20 -0,77 0,50 -0,23
SEB Rysslandsfond Lux Ack -1,15 0,48 -0,62
MSCI Russia -0,15 -0,98 0,37 -0,40
Indien

Carnegie Indienfond 0,02 -0,83 0,47 -0,54
FIM India 0,0027 -0,87 0,36 -0,66
Nordea Indienfond - -0,84 0,47 -0,68
Handelsbanken Indienfond - -0,75 0,43 -0,64
Pictet Indian Equities R 0,02 -0,90 0,37 -0,65
INVESCO India Equity A 0,01 -0,79 0,44 -0,54
Simplicity Indien 0,10 -0,77 0,36 -0,68
MSCI India 0,05 -0,77 0,41 -0,60
Kina

Carnegie Kinafond 0,11 0,11 0,14 -1,15
Handelsbanken Kinafond - -0,79 0,33 -0,95
Nordea Kinafond -0,30 -0,76 0,34 -1,03
Swedbank Robur Kinafond - -0,82 0,34 -0,98
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Pictet Funds Greater China R -0,07 -0,88 0,24 -0,95
Alandsbanken China Growth 0,08 -0,56 0,26 -1,07
INVESCO Greater China Equity A 0,05 -0,75 0,38 -0,74
Fidelity Greater China A -0,57 -0,87 0,38 -1,08
MSCI Golden Dragon -0,24 -0,67 0,32 -0,96

Bilaga 6 — Fondernas jamforelseindex
Nedan foljer en kortare presentation om respektive lands jamforelseindex (MSCI 2011).
MSCI Brazil Free

Ar ett fritt flytande index viktat med Brasilianska aktier for att efterlikna den brasilianska
borsen BM&FBOVESPA avkastning. Malet &r att investera 95% av tillgangarna i aktier eller
andra brasilianska vardepapper och att till 85% véga in hur den brasilianska marknaden &r

uppbyggd. MSCI Brazil Free har funnits sedan den sista december 1987.
MSCI Russia

Indexet startade 1987 och ar viktat med Ryska aktier listade p& MICEX''. D& MSCI Russia
bygger pa MICEX torde vart val av index uppfattas korrekt for att spegla hur den passiva
utvecklingen i Ryssland gatt, under var valda tidsperiod. Flera olika aktier inom mangder av
branscher finns representerade och viktade i jamforelseindexet vilket bidrar till konvergens.
Att aven de aktiva forvaltarna av vara utvalda rysslandsfonder anvander MSCI Russia, bidrar
mer till var Gvertygelse att detta ar det basta jamforelseindexet for Rysslandsfonder som
erbjuds till svenska investerare. I MSCI Russia ar utdelningar aterinvesterade och indexet

presenters samt berdknas i USD.
MSCI India

Index dar utdelningar &r aterinvesterade och anknutet till MSCI India Total Return Index for
att avspegla hur indiska aktiemarknaden utvecklas. Malet for indexet &r att aterspegla ca 85 %
utav hur marknaden i Indien &ar uppbyggd med fokus pa vilka branscher som &r viktigast. ldag

finns ca 60 bolag som &r listade pa National Stock Exchange of India representerade i indexet.

"MICEX (Moscow Interbank Currency Exchange) ar Moskvabdrsen, Rysslands ledande bors med 6ver 600 bolag noterade.
MICEX &r ett av tva index som brukar anvdndas for att avspegla hur den ryska marknaden utvecklas.
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MSCI Golden Dragon

MSCI Golden dragon index bestar utav kinesiska aktier (foretag i olika storlekar) samt aktier
ifran tva narliggande lander som spelar en viktig roll for Kina. Dessa utomstaende lander &r

Taiwan och Hong Kong dar dryga 50 % utav fondférmdgenheten ar investerad.

Sammanséttningen av index ar darfor uppbyggd av tre olika index dar MSCI Hong Kong
Index, MSCI China Free och MSCI Taiwan ar viktade som grunder. Vi ser inget problem med
detta dd MSCI Golden Dragon &r det vanligaste jamforelseindexet som anvénds utav vara
utvalda kinafonder. Vidare bukar landsfonder normalt investera en viss del i aktier i

narliggande lander som har en viktig betydelse for det berérda landet ekonomi och handel.
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Bilaga 7 — Dataexempel

Nedan ges exempel pa data vi har raknat fram for varje fond som sedan har anvants vi

berékning av diverse avkastningar, Sharpekvoten etc.

Alfred Berg Ryssland P1  |Rinta (avkast. P2  |Rinta Oavkast. P3 |Rinta (avkast. P4 |Rinta Oavkast.
Fondens avkastning, manad;

Januari 7,64| 1,8345 5,81 -13,92| 41091 -18,03 -3,84 1,489 5,33
Februari 10,68 1,9308 8,75 0,42 4,213 -3,79 -0,02 1,735 -1,76
Mars -0,08 1,963 -2,04 -2,96 44,2371 -1,20 15,64 0,397 15,24 4,04 1,7374 2,30
April 6,42 2,0503 4,37 4,56 4,1374 0,42 15,56 0,205 15,26 10,48 1,7974 8,68
Maj -16,04 2,1114 -18,15 11,84 4,1075 7,73 26,2 0,4742 25,73 -0,36 1,9077 -2,27
Juni 0,14 2,21 -2,07 -8,76 4,1665 -12,93 -11,86 0,3905 -12,25 2,68 1,8542 0,83
Juli 4,21 2,2774 1,93 -12,5 4,3396 -16,84 4,34 0,1822 4,16 2,57 1,8043 0,77
Augusti 4,56 2,4287 2,13 -6,96 4,4000 -11,36 -1,99 0,1593 -2,15 -15,17 1,7052 -16,88
September -1,37 2,5351 -3,91 -24,39 44872 -28,88 14,99 0,1518 14,84

Oktober 4,55 2,7395 1,81 -22 3,6301 -25,63 5,25 0,1755 5,07

November 3,48 2,9035 0,58 -23,29 3,2025 -26,49 571 0,1771 5,53

December 2,04 2,9982 -0,96 2,13 1,8169 0,31 11,9 0,1723 11,73

Januari 4,76 3,2145 1,55 -16,22 1,3494 -17,57 -1,37 0,1963 -1,57

Februari -5,08 3,2925 -8,37 17,43 0,8481 16,58 0,72 0,219 0,50

Mars 6,66 3,2591 3,40 11,77 0,2298 11,54

April 4,41 3,3369 -7,75 2,8 0,291 -3,00

Maj -2,1 3,4037 -5,50 -4,37 0,2805 -4,65

Juni 3,6 3,453 0,15 -4,14 0,2693 -4,41

Juli 0,37 3,5279 -3,16 3,06 0,3909 2,67

Augusti 0,43 3,5754 -3,15 -1,19 0,4473 -1,64

September 1,02 3,6154 -2,60 -1,72 0,518 -2,24

Oktober 7,14| 3,8104 3,33 2,19| 0,8121 1,38

November -0,29 4,0183 -4,31 7,93 1,1105 6,82

December 5.3 4,1241 1,18 9,34 1,2776 8,06

Genomsnittlig dveravkastning P1: -1,12 pP2: -10,26 P3: 4,39 P4: -1,71
Standardavvikelse Gveravkastning P1: 5,50 p2: 13,40 P3: 8,74 P4: 7,37
Sharpekvot P1: -0,20 p2: -0,77 P3: 0,50 P4: -0,23|
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