ANNE-MARIE PALSSON

Behovs aktiefonderna?

Flertalet fonder kan inte sld marknaden. Detta visar Anne-Marie
Palssons berikningar. Andd kan fondalternativet vara att foredra,
i synnerhet for den "lille” placeraren. Men detta kréver att
aktiefonderna administreras pd ett tillfredsstillande sitt.
Fondernas tillgangar bor placeras i riskbirande tillgdngar som ger
ett maximalt riskpris. Valet mellan riskfritt och riskfyllt bor
forvaltaren dverldta till det enskilda hushallet.”

Hushdllens intresse for placeringar i ak-
tier och i aktiefonder har 6kat kraftigt un-
der senare r. Antalet svenskar som iger
aktier dr nu storre dn nigonsin tidigare
och uppgir idag till ca 2,5 miljoner. En
annan effekt av hushillens nyvaknade ak-
ticintresse @r att antalet aktiefonder vuxit
rekordartat och den absoluta merparten
av hushillens totala aktiesparande &ter-
finns numera i aktiefondsparandet. I bor-
jan av 1989 kunde man rikna till mer n
100 fonder, varav flertalet har tillkommit
under senare ar, De helt skattefria alle-
mansfonderna svarar for ca 25 procent av
det totala antalet, medan Ovriga fonder
saknar sidant subventionsinslag. Atskil-
liga av de icke subventionerade fonderna
har ocksd en speciell sammansittning; det
finns hogriskfonder och lagriskfonder,
guldfonder och miljéfonder etc. Det finns
ocksd fonder for aktier i utlindska bolag,
fér bolag specialiserade till en viss
bransch eller ett visst geografiskt omride.

For de oinvigda investerarna, dit de en-
skilda hushallen vanligtvis riknas, kan
detta synas som en ogenomtriinglig
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djungel. Vilken eller vilka fond/er skall
viiljas? Bor hushillet rent utav strunta i
fonderna och istillet skapa sin egen
"fond™? Eftersom kunskapen pd omridet
ar begrinsad, inte bara bland allminhe-
ten utan ibland #dven bland “professio-
nella™ placerare och, inte minst, bland
journalister syns det angeliget att hushal-
len kan erbjudas en riktig utviirdering av
fonderna. Detta i synnerhet som det
ocksd har kunnat observeras en markant
férskjutning av hushillens sparande frin
enskilt sparande till varierande former av
institutionellt sparande.! Under 1970-ta-
let placerade och forvaltade professio-
nella investerare i genomsnitt 10-15 pro-
cent av hushillens totala finansiella ny-
sparande. Pi senare &r har andelen stigit
till ca 40 procent.

Mot bakgrund av denna utveckling ar
det dirfor intressant att undersoka hur vl
forvaltarna av de olika aktiefonderna i
realiteten lyckats med sin placeringsstra-
tegi, eftersom fondalternativet ir att fére-
dra endast om fonden lyckas béttre in
marknaden, Den enskilde placeraren kan
ju alltid placera i en indexportfdlj eller i
en lika viktad portf6lj bestdende av de 10~
15 mest omsatta papperna pa Stockholms

UTul institutionellt sparande raknas frivilhgt pen-
sionssparande samt placeringar 1 aktie- och obliga-
nonsfonder.

Ekonomisk Debatt 7/89 547



Anne-Marie Pélsson

fondbors. En sidan portfolj utgdr en fullt
tillfredsstiillande approximation av den
sk marknadsportféljen, som bestdr av
samtliga existerande tillgdngar véirderade
till marknadspris. Fdr att en korrekt ut-
virdering skall vara mdjlig maste emeller-
tid fondernas resultat bedémas pa ett
objektivt sitt. [ denna artikel skall analy-
seras hur en sidan beddmning enkelt kan
goras och hur denna kan anvindas av hus-
hillen.

En enkel portféljmodell

En riskbirande tillging kan karaktirise-
ras i &tminstone tvi dimensioner, férvin-
tad avkastning och risk. Utover dessa tvd
dimensioner, som man vanligtvis begran-
sar diskussion till, kan man ocksi analy-
sera en tillging i termer av exempelvis
dess marknadsmassighet och dess likvidi-
tetsinnehdll etc (Uhler & Cragg [1971]).
Lat oss emellertid for enkelhetens skull
bortse frin dessa sistnimnda faktorer.

Att en tillgang ar riskbirande innebér
att dess framtida pris dr osiikert, Aktier ir
kanske den placering som man vanligtvis
associerar med slumpmaissiga prisfluktua-
tioner, men naturligtvis k#nnetecknas
dven andra tillgdngar av osikerhet. I prin-
cip kan faktiskt alla tillgingar sigas vara
riskbirande,? men vissa tillgingars pris
fluktuerar mer 4n andras. En rimlig ut-
gangspunkt ir att kad risk bér kompen-
scras av en 6kad avkastning.? S& forefaller
ofta vara fallet. Berdkningar visar exem-
pelvis att den arliga genomsnittliga av-
kastningen pa smahus (inklusive nyttjan-
deviirde) var 15,5 procent, med en stan-
dardavvikelse pa 5 procent, under iren
1975-1984. Motsvarande avkastning for
aktier (inklusive direktavkastning) var 24
procent med en standardavvikelse pa 28
procent (Palsson {1988a]).

Fragan ar emellertid hur ersittningen
for risktagande skall bestimmas exakt.
Ett svar pi detta ges av den enkla port-
féljmodellen vars utgdngspunkt ar tva an-
taganden rérande investerarens preferen-

ser och instillning till risk. For det férsta
antas att investeraren enbart bryr sig om
tvd aspekter av en investering, risk och
forvintad avkastning. For det andra antas
att investeraren ogillar risk, vilket bety-
der att han vill ha extra ersittning for att
acceptera mer risk framfor mindre.

Figur I visar en stiliserad bild av inve-
sterarens valsituation. Fronten AB bestar
av de kombinationer av riskbirande pap-
per som, for varje given riskniva, hiir mitt
som standardavvikelsen, erbjuder den
hégsta avkastningen. Eftersom investera-
ren foredrar mer avkastning framfor
mindre vid varje given risknivd, kommer
enbart portfoljer som ligger pd fronten
AB att viljas. Vi ser tex att C ger higre
avkastning in C’ trots att bada innehiller
lika mycket risk.

For att renodla framstillningen och
forenkla analysen antas att marknaden ir
effektiv, vilket innebar att priset vid varje
tidpunkt speglar all publik information,
samt att det existerar en riskfri tillgdng
som erbjuder avkastningen R;. Denna av-
kastning antas vara densamma for alla
placerare.* Genom att kombinera den
riskfria tillgingen med en riskbidrande
portfolj kan investeraren uppna en hogre

2Detta galler ocksa tillgingar som i vardagligt tal be-
traktas som nskfria; banktillgodohavande, stats-
shuldvixlar och andra kortfrisuga nominella ford-
ringar. Visserligen ar den nominella rantan pi dessa
tligdngar utan stokastiskt inslag, men om det mera
korrekta reala avkastningsbegreppet istillet an-
vinds bhir dessa tillgdngars avkasting ocksi stokas-
Li;kdeftersom den framtida inflationstakten inte r
nd.

3de Ridder 51989] har berdknat riskpremien till ca 9
procent per ar under den senaste femtiodrsperioden.

4Foljande wllkor skall nirmare bestimt vara upp-
fyllda- Placerarna har niskaversion och handlar en-
bart utifrdn avkastning-riskaspekten, homogena
forvantmingar rorande framtida avkastning och dess
sannolikhetsfordelning, effektiva marknader dar
inga transaktionskostnader férehommer och dar
inga enskalda placerare kan piverha priset, fullstan-
digt delbara tillgdngar och neutral beshattning samt
obegransade n- och utldnmgsmd&jligheter till rantan
R¢
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Figur I En enkel portféljmodell,

forvantad avkastning, R
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avkastning, fér varje given riskniva, dn
den som ges av fronten AB. S3dan port-
foljkombinationer ligger langs strilen
RMF, se Figur 1. Denna strile kallas for
den effektiva fronten eller marknadslin-
jen. Lings denna linje kommer investera-
ren att handla detta givet att han optime-
rar den framtida forvintade nyttan av
formogenheten.®

Portfdljer som ger de kombinationer
som visas av linjen R;M'F" i Figur 1 ir for-
visso ocksd mdjliga, men de ir inte lika
bra som kombinationer lings R;MF. Port-
foljer som ligger pd RMF erbjuder som
synes investeraren en hdgre avkastning
for varje given riskniva in vad som ir fal-
let med portféljer lings RM'F'. Detta
betyder att varje placerare som agerar ut-
ifrdn tidigare angivna forutsittningar all-
tid kommer att vilja en portfélj langs

RMF. Sidana portféljer skapas genom
att kombinera den riskbdrande port{dljen
M med den riskfria tiligingen.

Eftersom ingen investerare kan géraen
biittre investering én att placerai M kom-
mer alla placerare i jamvikt att halla
denna portfolj, som darfor kallas for
marknadsportféljen. For den enskilde
Aterstdr att vilja risknivd, dvs att avgdra
vilken punkt pA marknadslinjen som &r
optimal. Detta gors enkelt genom en av-
vigning mellan hur stor andel av de totala

5Egentligen maximerar placeraren nyttan av den
framiida forvantade avhastningen och rishen. Det
kan emellertid visas att detta ger samma resultat
som en maximering av den framtida forvantade nyt-
tan med avseende pi formogenheten om avkast-
mingen ir normalfdrdelad och/eller om nyttofunh-
tionen dr kvadratisk. For en diskussion se bla
Deaton & Muellbauer [1980].
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tillgingarna som skall placeras i mark-
nadsportfdljen och hur stor andel som
skall placeras i den riskfria tillgingen, al-
ternativt hur stor beldningen av portfél-
jen skall vara, En optimal punkt beligen
ngonstans lings segmentet RM implice-
rar att hushallet bor vilja en kombination
av marknadsportféljen och ett positivt in-
slag av den riskfria tillgingen. Om den
optimala punkten istiillet varit beligen
nigonstans lings MF bdr marknadsport-
foljen beldnas.

Figur 1 illustrerar ocksa hur en vighal-
sig investerare, som tycker att marknads-
portféljen ir for “siker”, Andd gir klo-
kare i att placera sina tillgdngar i den och
darefter belina den si att 6nskad risknivd
uppnis, exempelvis C", snarare 4n att pla-
cera samtliga tillgdngar i en riskbirande
portfolj, exempelvis C, som innehéller
mera risk dn marknadsportféljen. Pi
motsvarande vis vinner en férsiktig place-
rare pd att fordela sina tillgdngar p& mark-
nadsportfoljen och den riskfria till-
gdngen, snarare in att placera samtliga
sina tillgdngar i en mindre riskfylld port-
f6lj &n den som ges av marknadsportfol-
jen. Detta inses litt genom att jimfoéra
portfdljerna E och M',

Detta ger viktiga implikationer for
pertfdljvalet. Eftersom marknadsportfél-
jen utgdr den optimala kombinationen av
riskbirande papper bér alla inkiusive
fondfdrvaltaren viillja denna portfolj. Va-
let av slutligt riskinnchill gors siledes,
inte genom att viilja utseende pd den risk-
birande portfoljen utan, genom avvig-
ningen mellan andel riskfritt/grad av bela-
ning och andel "marknadsportfolj”. Ur
fondforvaltarens synvinkel kan och bor
detta val Gverlatas till det enskilda hushél-
let.

For en portfolj som iir beliigen lings
marknadslinjen giller att deras totala av-
kastning kan delas in i tvd komponenter,
Den forsta av dessa dr tidspriset, dvs er-
siittningen f6r frivilligt uppskjuten kon-
sumtion och den andra ir ersittningen fér
risktagandet. Ersdttningen for risktagan-

det kan i sin tur delas in i tvd komponen-
ter, dels ett matt pd marknadens riskpris
som #r detsamma for alla placerare, dels
ett matt som anger hur mycket risk som
den enskilde placeraren har accepterat.®

P4 en effektiv marknad bér séledes alla
investerare placera i samma riskbarande
portfolj, marknadsportféljen, varfor alla
investerare ocksd mdter samma riskpris,
Hogre avkastning pd den individuella
portfoljen kan dirfor enbart uppnds ge-
nom att placeraren accepterar mera risk,
dvs genom att vilja en portfolj som inne-
hiller ett litet eller negativt inslag av den
riskfria tillgAngen.

Aktiefond eller egen fond?

Ovanstdende resonemang bygger bla pa
det centrala antagandet att marknaden ir
effektiv. Om sd ér fallet ar portfoljvalet
skiligen enkelt. Den riskbirande portfol-
jen skall motsvara marknadsportfoljen,
som i praktiken kan approximeras av en
lika viktad portfélj innehallande de 10-15
mest omsatta aktierna pi Stockholms
fondbors, Om den enskilde sjilv skall
gora sig besviret att kdpa de individuella
aktierna eller 6verlata detta it en fondfor-
valtare ar en oppen fraga. Fondalternati-
vet erbjuder vissa skattemissiga fordelar
och har ocksi fordelen av att vara enkelt
for den enskilde placeraren att admini-
strera eftersom fondfcrvaltaren svarar for
entissioner, utdelning etc.” Men denna
service ir givetvis inte kostnadsfri. Ersitt-
ningen for de aktuella tjinsterna tas ut

¢Det exakta sambandet ges av foljande enkla ut-
trycki Ry = Ry + [(Rp-Ri)lomlop, dir R, ar den
portfoljens forvantade avkastming, Ry den nskina
rintan och Ry, marknadsportfoljens forvintade av-
kastming och oy, och o, anger marknadsportfoljens
respektive den valda portfoljens standardavvikelse.

?For fonderna gller att direktavkastmingen inte be-
skattas nar utdelningen sker utan nar fondandelarna
avyttras. Den beskattas di som vardestegting och
darmed nll en ligre skattesars Detta under forut-
sattning att dircktavkastningen Atennvesteras, Vi-
dare betalar fonden ingen skatt pé realisationsvins-
ter som uppstatt p tvddrs aktier under forutsittning
att vinsten Aterinvesteras i nya aktier.
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som en provision vars storlek varierar
mellan olika banker.

Nackdelen med att vilja en fond ligger
i den sk principal-agent-problematiken.®
Imperfekt information kombinerat med
svérigheter for hushéllet, principalen, att
dvervaka fondférvaltarens, agentens, ar-
bete, innebir att det finns en risk att fond-
forvaltaren kommer att arbeta efter andra
mal 4n de hushéllen har. Kan hushallet
exempelvis vara sikert pa att fondforval-
taren verkligen placerar dess pengar i
marknadsportféljen eller i den portfd)j
som ger hgst riskpris?

Ett aktuellt exempel pa principal-
agent-problemet ir fondférvaltaren som
trodde att marknaden skulle viinda. Han
placerade diirfor en betydande andel av
fondens tillgangar som likviditet, Mark-
naden vinde emellertid inte utan fortsatte
istillet uppit. De hushidll som placerat
sina tillgAngar i den aktuella fonden gick
pa s3 sitt miste om stora delar av vérde-
stegringen, Fondagarnas rattmitiga ilska
och besvikelse skulle ha kunnat undvikas
om fondf6rvaltaren gjort det han skulle,
dvs placerat tillgdngarna i en portfolj med
riskbdrande papper som fOrvintats ge
maximalt riskpris och Sverldtit den slut-
liga riskspridningen till hushallet. Givet
att fondférvaltaren envisats med sin pla-
ceringsstrategi, hade denna situation
andd kunnat undvikas om allminheten
blivit informerad om fondens riskinne-
hall.

Om marknaden emellertid inte ir ef-
fektiv finns det utrymme for den enskilda
placeraren att sjilv konstruera en riskba-
rande portfolj som forvintas vara bittre
in marknadsportfoljen. I vad mén det un-
der sddana omstandigheter @r lampligt att
overlita portfoljbeslutet till en fondfor-
valtare beror pd hur val placeraren tror
att fondforvaltaren f6rmar att avkasta
hans tillgdngar i relation till hur han sjalv
skulle lyckas med detta konststycke. Till-
gang till information, i huvudsak av insi-
derkaraktiir, avgor i hog grad detta val.
Eventuell meravkastning, tillsammans

med "nyttan” av att slippa det administra-
tiva arbetet, maiste jimféras med de
transaktionskostnader som extern port-
foljforvaltning skapar och kostnaden for
den eventuellt uteblivna "nyttan” indivi-
den vidkiinns genom att avstd frin "ndjet”
att sjilv skapa portfoljen.

Hur skall aktiefonderna
kunna jimforas?

I syfte att utrona vilken portfdlj som ér
biist miste dessa kunna jimfdras pa ett
meningsfullt sitt. Sadana jimforelser ar
vanskliga eftersom portfoljvalet baseras
pa den forviintade avkastningen (avkast-
ningen ex ante), medan det ir den fak-
tiska avkastningen (avkastningen ex
post), som observeras. P4 grund av av-
kastningens slumpmassiga natur behover
dessa avkastningsmdtt inte Overens-
stimma. Om emellertid de genomsnittliga
férviintningarna antas vara korrekta kan
avkastningen expost anvindas for att
uppskatta avkastningen exante. Det be-
tyder att en fonds verksamhet inte kan ut-
viirderas enbart med hjilp av en observa-
tion i tiden. Om en fond vid ndgon tid-
punkt uppvisar en avsevirt hogre avkast-
ning in andra fonder kan detta inte tolkas
som att fondens forvaltare lyckats bittre
an ovriga. Det kan ocksa vara ett utslag
av tillfilligheter som ryms inom normala
slumpmissiga avvikelser, Av vikt dr istil-
let att studera hur viil fonden upptritt un-
der en lingre tid, dérfor bor fondens ling-
siktiga genomsnittliga avkastning stude-
ras.

For det andra méste en fonds avkast-
ning relateras till dess riskinnehdll. Ge-
nomsnitligt sett hdgre avkastning kan en-
bart uppnas genom att fonden innehdller
ett storre inslag av risk eller av att den ger
en hogre riskkompensation. Det innebir
att om en fond har observerats ge en
hogre avkastning ocksa pa Jang sikt jam-

8Detta problem uppmarksammades forst av Ross
[1973]. For en versikt se exempelvis Stightz [1987).
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fort med andra behéver dettainte vara ett
uttryck for att dess forvaltare lyckats
biittre 4n andra. Det kan ocksi tolkas si
att forvaltaren tagit storre risker.

Generellt giller dirfor att avkastnings-
jamforelser kan ske forst efter det att ve-
derbdrlig hinsyn tagits till riskinnehallet.
Olika sidana jimférelser &r mojliga. Man
kan gora en direkt jimforelse av tva port-
foljer som har exakt lika stor risk. Den
portfdlj som erbjuder higst avkastning ar
da den bista. Denna metod dr emellertid i
praktiken ofta svér att utféra eftersom det
sillan forckommer att tva portfdljer har
exakt lika stor risk, Darf6ér brukar man
istillet jimfora den aktuella portfdljens
avkastning med en tiinkt portfdlj som har
samma risk och som har konstruerats med
hjélp av marknadsportféljen och den risk-
fria tillgAngen, dvs som ar sammansatt pd
det siitt som ges av marknadslinjen i Figur
1. I den tredje metoden jamfors riskpriset
pA olika portféljer. Riskpriset kan tolkas
som lutningen pi en strdle frén R, till den
aktuella portfoljen. Ett uttryck for den
enskilda portf6ljens riskpris ges av kvoten
mellan portféljens avkastning utéver den
riskfria rintan och standardavvikelsen,
dvs?

(RP—Rf)/ Up

Givetvis giller att ju hdgre riskpris en
fond uppvisar desto bittre har fondens
forvaltare lyckats. Detta mitt kallas for
Sharpe-mdtier. Enligt detta resonemang
ir exempelvis portfdljen E bittre in C’
eftersom E ligger pd en strile med stdrre
lutning, dvs riskpris, &n C'.

En fonds riskinnehdll kan emellertid
ocksd uttryckas med hjilp av dess §-
viirde, Till skillnad mot standardavvikel-
sen, som anger avkastningens totala va-
riation dr 8 ett maitt pd avkastningens
samvariation med marknadsportfoljens
avkastning. Ett 8-virde som &r mindre &in
ett innebir att portfoljens avkastning va-
rierar mindre in marknadens. P4 motsva-
rande sitt anger ett S-viirde storre in ett

att den aktuella portfSljens avkastning
varierar mer in marknadens. Anled-
ningen till att S-virdet ofta ersiitter stan-
dardavvikelsen som riskmatt dr att 8 iir ett
mitt pi den icke diversifierbara risken,
vilket &r den enda risk en placerare kan
rikna med att fa ersdttning for.

En fonds/placerings riskpris med an-
vindande av §-virdet som riskmatt kan
pa analogt sitt uttryckas som!

(Rp"Rf)"r ﬁp

I enlighet med tidigare resonemang giller
att den fond som uppvisar det storsta risk-
priset &r den fond som “lyckats” bist.
Detta matt kallas for Treynor-mdttet.

Vilket av dessa riskmatt som anviinds
iiri viss mén en smaksak. I litteraturen an-
ses att risk miitt som standardavvikelsen
bér anviindas om den studerade portfol-
jen utgor merparten av placerarens inve-
stering. Om déremot den aktuella port-
foljen enbart utgér en delmiingd av en to-
talt sett viildiversifierad investering bor
istiillet risken mitas av S-viirdet,

Utvirdering av nagra aktiefonder

I syfte att belysa resonemanget ovan har
riskpriset pd ndgra slumpmissigt valda
aktiefonder berdknats. Berikningarna
har gjorts pd data frin den tidpunkten d3
fonden introducerades pd marknaden till
och med den 31 december 1988. Eftersom
de valda fonderna introducerades pa
marknaden vid olika tidpunkter kan en

P en effektiv marknad skall allts3 riskpriset for
alla placeringar vara detsamma och motsvara mark-
nadspriset pa nisk, (Ry-R)/ow.

¥ Det kan visas att sambandet mellan ett enskilt var-
depappers eller en aktieportfoljs forvintade avkast-
ning, R, ochrisk ¢ jann.the ges av [8ljande enkla sam-
band; ﬂ,, = Re+fp(Ry-Ry), dar R; hiksomn tidigare
anger storleken pép den riskfria rantan, Ry, den for-
vantade avkastingen pd marknadsportfoljen och 8,
ar ett uttryck for nisken. Det ger ett uttryek for port-
foljens nishpremie som ar; (R ~Re}/B,. Detta skall
vara Jetsamma for alla portl{)Ijer och motsvarar
(Rm‘Rf)-
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inbordes jimforelse mellan de olika fon-
derna knappast goras. En sidan forutsit-
ter namligen att utvirderingen gors for
samma tidsperiod, Diremot kan den en-
skilda fonden jimf6éras med marknaden,
vilket hiir ir den intressanta jaimfdrelsen
eftersom frigan giller om aktiefonden
kan sl1a” marknaden. [ Tabell I anges for-
utom g-virdet dirfor skillnaden mellan
fondens och marknadens riskpris i pro-
cent av marknadens riskpris. For fullstin-
dighetens skull har riskpriset beriknats
enligt sdviil Sharpes som Treynors metod.
Riskpriset pd marknadsportf6ljen har
kalkylerats utifrin Affdrsvirldens gene-
ralindex. Eftersom generalindex inte in-
kluderar direktavkastningen har virdena
i Tabell 1 justerats for en Arlig direktav-
kastning pd 4 procent. 1 tabellen har
ocksd angetts vilken period beridkning-
arna utforts for.

Enbart pi basis av detta material ir det
svart att dra nagra langtgiende slutsatser.
Dirtill fordras en mera ingiende analys.
Spridningen i resultaten r stor. Alltifran
positiva avvikelser pa 250 procent till ne-
gativa avvikelser pd 2000 procent kan
observeras.!! Berikningarna #r ocksi
kansliga for val av period, vilket gdr att
resultaten bor tolkas med forsiktighet.
Men ndgra intressanta iakttagelser kan
anda goras. For det forsta ir fondernas -
virden i allmdnhet ganska ldga. Det inne-
bir att fondfdrvaltarna generelit valt en
forsiktig strategi. Det genomsnittliga g-
virdet uppgér till 0,70. Endast fyra fonder
har, i detta material, ett g-virde som ar
storre dn ett. Dessa fonder har ocksa av
ndgon anledning ett riskpris som &versti-
ger marknadens.

For det andra visar en jimforelse med
generalindex att bara en tredjedel av
fondftrvaltarna lyckats erbjuda sina pla-
cerare ett hogre riskpris in marknaden,
oavsett pa vilket sitt riskpriset kalkylerats
och forutsatt att den genomsnittliga di-
rektavkastningen uppgick till 4 procent.
Vad betriiffar de enskilda fonderna si
tycks utlandsfonderna vara de som lyck-

ats simst. Aven utdehingsfonderna har
lyckats mindre bra. Diremot har forval-
tarna av de allemansfonder som analyse-
rats hiir genomgéende “slagit” markna-
den.

Hur skall denna kunskap
anvindas?

Tabell 1 visar alltsd att fondforvaltarna
knappast lyckats sirskilt bra, Det finns
darfér anledning att kritiskt ifrdgasiitta
om det 6ver huvud taget behovs fonder.
Om en enskild person vill investera i ak-,
tier kan han som tidigare papekats enkelt
sjalv konstruera en hygglig approxima-
tion av den effektiva marknadsportféljen.
P4 s siitt slipper han onddiga transak-
tions- och administrationskostnader och
han slipper ocksd oroa sig dver hur bra
fondforvaltaren skéter hans tillgingar.
Enkla kalkyler hir visar dessutom att han
i de flesta fall ocksd skulle ha tyckats
bittre med sin placering in fondférvalta-
ren.

Men trots att fonderna inte annat in i
undantagsfall lyckats béttre &n markna-
den finns det Anda skl att vilja fondalter-
nativet. Jag har redan tidigare pekat pd
den skattemissiga och den praktiska for-
delen som ligger i fondvalet. Till detta kan
fogas diversifieringsaspekten. Aktiefon-
der erbjuder ndmligen placeraren en till-
fredsstillande grad av diversifiering ocks
med ett litet placerat kapital. Det kan dir-
for vara av en fordel att placera sina till-
gingar i en aktiefond snarare an att kopa
sina papper sjilv, detta i synnerhet f6r en
“liten”™ placerare.

Vilken fond?

Givet att hushillet valt fondalternativet,
vilken fond skall di viiljas? Det ir inte

L Farklaringen till de ibland mycket stora procen-
tuella avvikelserna lipger i storleken pA marknadens
riskpremie. Om marknadspremien ar iten kommer
&ven marginella avwikelser att ge upphov ull stora
procentuella avwvikelser,
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Tabell 1 Négra aktiefonder, deras relativa riskpris*, och S-virde.

Aktiefond
period fond B-virde | Relativt riskpris’
Sharpe? | Treynor®
dec 79-dec 88 | Sparbankens kapitalinvest 0,87 -8,0 1,3
dec 79-dec B8 | Banco Bas 0,83 -4,0 0
dec 79~dec 88 | Sparbankens sparinvest 0,84 -146,0 =90
dec 79-dec B8 | SEB placeringsfond 0,82 0 3,9
dec 80-dec B8 | PKinvest 0,73 -30,8 -8.8
jon 82—-dec 88 | SEB delia 0,74 14,3 22,3
sept B3—dec 88 | Sparbanken Contura 1,03 238,5 —44,1
opr 84—-dec 88 Concita 0,82 -18,2 13,8
apr 84-dec 88 Nordbanken 2 0,47 -2.8 41,6
sept 85-dec 88 | Gota optionsfond 1,26 33,3 62,9
okt 86-dec 88 | SBP 0,41 -2429 =302,2
mar 86-dec 88 | SEB Skénefond 0,67 0 =357
nov 86—dec 88 | OEB aktiefond 0,83 -66,7 -48,9
dec 86-dec 88 | PK utlandsfond 0,04 -50,0 -580,9
jon 87-dec 88 | Sparbankernas uilandsfond 0,63 ~1244 -2034
feb B7-dec 88 | Alfred Bergs Utdelningsfond 0,83 7.1 -4,8
mar 87-dec 88 | SHB placeringsfond -0,21 -27.3 —468,5
apr 87-dec 88 | l:a Sparbanken, Sverige 1 0,93 -50,0 —44,1
maj 87-dec 88 | SEB placeringsfond 0,70 -81,8 -83,5
jun 87—dec 88 Alfred Bergs tillvéixifond 0,78 18,2 39,0
jul 87—dec 88 SHB utdelningsfond 0,57 240,0 280,5
jul 87—dec 88 SHB uttandsfond 0,29 —620,0 -953,1
okt 87-dec 88 SEB utdelningsfond 0,17 -100,0 -100,0
nov 87-dec 88 | 1:a Sparbanken Sverige 2 0,52 109,5 198,0
nov 87-dec 88 | SEB Smabolagsfond 0,34 -61,2 -49,2
nov 87-dec 88 | Pronator utdelningsfond 1,04 1, 248
dec 87—dec 88 | Probo 0,33 -28,4 30,4
dec 87-dec 88 | Beijers utdelningsfond 0,69 =5,1 27,0
jan 88—dec 88 OEB utdelningsfond 0,82 =19,5 =153
jan 88-dec 88 | SEB trygghetsfond 0,32 —41,0 29,9
jon 88-dec 88 Pronator tillvaxtfond 0,88 10,0 =570
jan 88-dec B8 | Fdreningsbanken Norden 0,62 —47,9 -8
Allemansfonder
apr 84—dec 88 | Sparbankens allemansfond 182 1,02 12,5 130
maj 84-dec 88 | Banco allemansfond 0,77 37,5 54,3
maj B4—dec 88 | Féreningsbankens allemansfond 0,91 0 47
okt 85-dec 88 | S:tErik 1,04 48,1 55,3
jan Bé—dec 88 SEB allemansfond 3 0,61 16,7 40,0
mar 87-dec 88 | Sparbankens allemansfond 3&4 0,90 20,0 17,3

* Den riskfria rintan antogs vara 10 procent per &r vilket motsvarar 0,83 procent per minad.

! Uttrycks som skillnaden 1 procent av marknadens riskpris,
2Det relativa nskpriset har beraknats som H(R,,—R[)a,..l(R,T.—R,)o'p 1}x100.

3 Det relativa riskpriset har beraknats som

(Ry-RoV(Rn-Rp)B,}-1]x100.
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Behovs aktiefonderna

svart att finna svaret. Hushdllet bor vilja
den fond som erbjuder det hogsta riskpri-
set. Jamférelse mellan fonder kriver
emellertid som tidigare papekats att risk-
priset for de aktuella fonderna kalkyleras
gver samma tidsperiod. Informationen i
Tabell 1 medger alltsd knappast nagra
jamforelser, varfér jag vilier att avstd
frin nigra mer konkreta placeringstips.
Detta innebiir att dven en placerare, som
rakar vara en forsiktig general och anser
att den totala risken i den portfdlj som har
hogst riskpris ir for stor &ndd bor vilja
den aktuella fonden och kompensera sig
genom att enbart placera en del av sina
tillgdngar i fonden och aterstoden risk-
fritt.

Speciell porifolf eller vildiversifierad
portfélj?

P4 senare tid har ett antal starkt speciali-
serade fonder introducerats pd markna-
den. Finns det egentligen nigot argument
for dessa fonders existens? Ja de kan,
trots att uppgifterna i Tabell 1 indikerade
att de inte lyckats specielit bra, vara moti-
verade utifrin riskspridningsaspekten.

Marknadsportfoljen ger optimal risk-
spridning eftersom den inkluderar samt-
liga tillgdngar som finns i en ekonomi.
Det rationella hushéllets milsattning bor
dirfor vara att skapa en portfolj som si
lingt som mo;jligt liknar marknadsportfol-
jen. P4 vilket sitt tillgdngarna inkluderas
spelar ddremot ingen roll. Vissatillgingar
kan, som fallet med fastigheter dgas di-
rekt av hushillet, medan andra tillgingar,
pa grund av odelbarheter, enklast dgs i
form av enskilda aktier.

Specialiserade fonder kan darfér ut-
nyttjas av den enskilde placeraren i syfte
att komplettera en existerande portfdlj.
En person som exempelvis inte figer fas-
tigheter bor inkludera relativt mycket fas-
tighetspapper i sin aktieportfolj eftersom
fastigheter ingdr med en betydande vikt i
marknadsportféljen. P4 samma sitt kan
argumenteras att en person som exempel-

vis arbetar i databranschen knappast bér
inkludera aktier i dataféretag i sin port-
folj. Forklaringen #r enkel. Vederbd-
rande har ju redan investerat betydande
belopp indirekt i datatillgdngar via sitt hu-
mankapital. P4 motsvarande sitt bor en
person som efterstravar optimal risksprid-
ning och som &r bosatt i 1at siga Skdne
inte kdpa andelar i Skdnefonden, utan en
Storstadsfond vore ett battre val. Skéne-
fonden kan istillet rekommenderas hus-
hall som ar bosatta liingre norrut.

Slutsatser och
sammanfattning

Hushéllens intresse for aktier och spa-
rande i aktier har 6kat markant under
1980-talet. Denna grupps aktiesparande
har emellertid i forsta hand skett inom ra-
men for aktiefonder med en markant ok-
ning av antalet aktiefonder som foljd.
Fondvalet kan emellertid endast motive-
ras om fonden lyckas bittre éin markna-
den. For att kunna mita fondens resuitat i
relation till marknadens méste ett korrekt
métt anvindas. Det ricker di inte att
ange den genomsnittliga avkastningen pa
en viss fond utan detta miste komplette-
ras med ett riskmatt s att riskpriset kan
kalkyleras. P4 samma sitt som man vid en
fastighetsbed@mning forsdker ta hinsyn
till fastighetens alla egenskaper, bor man
i en utvirdering av aktiefonder ta hinsyn
till fondernas samtliga egenskaper. Det ar
lika missvisande att rangordna aktiefon-
der efter enbart deras avkastning som att
virdera fastigheter efter enbart deras
storlek. Kunskap om fondens riskpris
mdjliggdr inte bara en nagorlunda objek-
tiv jimforelse mellan olika fondforvalta-
res verksamhet utan fiven mellan enskilda
fonder och marknaden som hethet. En si-
dan jimforelse skulle darfor ocksd vara
intressant ur fondforvaltarens synvinkel,
Den utvirdering som gors idag pa tidning-
arnas borssidor &r i princip den enklast
tinkbara. Man miiter helt enke!t fondens
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virdestegring. Detta ger emellertid en
ofulistéindig bild av fondens resultat och
fondfdrvaltarens skicklighet.

Mina berikningar visade att flertalet
fonder erbjod ett ligre riskpris &n mark-
naden. En fullstandig utvardering kraver
emellertid att skattemissiga och andra
fordelar som dr forknippade med fondva-
let viigs mot det ligre riskpris som flerta-
let fonder erbjuder sina placerare. DA
maste det nog konstateras att fondalter-
nativets fordelar uppvager dess nackdelar
for ménga placerare, framfor allt for de
mindre. Men {6r att detta alternativ skall
vara attraktivt ocks& pa lingre sikt, och
for att inte fonderna skall rdka i vanrykte,
bdr aktiefonderna administreras pa ett
tillfredsstiillande sitt sa att onddiga miss-
forstdnd mellan fondférvaltare och hus-
hall kan undvikas. Som placeringsrad till
fondforvaltaren galler dirfor att han skall
placera hushéllens tillgingar i riskbdrande
papper som ger maximalt férvintat risk-
pris. Valet mellan riskfritt och riskfyllt
bor forvaltaren dverlata till det enskilda
hushillet. Som rad till det enskilda hus-
hallet giller att det skall vilja den fond
som ger maximalt riskpris. Det totala
riskinnehdllet kan sedan justeras genom
en lamplig kombination av den riskba-
rande portféljen och den riskfria till-
gdngen. Om maximal diversifiering 6ns-
kas bor hushillet ocksi se till att portfol-
jen innehdller manga olika tillgdngar och
liknar marknadsportféljen s mycket som
mdjligt. Denna diversifiering eller risk-
spridning kan ske antingen genom indi-
rekt dgande {aktier) eller genom direkt
dgande (fastigheter) eller genom att inve-
stera i eget humankapital (yrkesinrikt-
ning).

Som synes ar strategin enkel och mer
avancerade balansakter &r knappast att

rekommendera. Rétt tillimpad kan den
bidra till att nedbringa kostnaden for
fondforvaltningen till ett minimum. I ex-
tremfallet behdvs egentligen bara en per-
son som ser till att hushdllens tillgidngar
placeras i marknadsportfoljen. Even-
tuella fristallda resurser skulle limpligen
kunna &verforas till rddgivning till den en-
skilda placeraren. Forstielsen for dessa
enkla samband &r dessvirre dnnu sd linge
ganska liten, Forloraren #r som vanligt
den lille placeraren, medan vinnaren
istillet dr fondfGrvaltaren som tillsam-
mans med sin stab av unga och raska med-
arbetare i stort sett ostort kan Agna sig at
allehanda mer eller mindre lyckade place-
ringsstrategier.
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