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Inledning och sammanfattning

Det priméra syftet med denna studie ar att utgora ett internt underlag inom
Pensionsmyndigheten for en diskussion om vi bor véagleda pensionssparare
vid deras fondval. En bakgrund till att promemorian skrivits ar en del
tjanster som tillhandahalls pa marknaden — dar sparare erbjuds, uppmanas
att vdlja de fonder som “gatt bast”.

Pensionsmyndigheten har en manual med vissa budskap om val och
sparande. Denna studie &r ett underlag till ett beslut om myndighetens
budskap i denna manual ska kompletteras. Det ar ett beslut som fattas
separat och i sarskild ordning.

Val av aktier och fonder delas normalt in i fundamentala analyser som ser
till bakomliggande ekonomi i foretagen och sa kallad teknisk analys som
forsoker sia om framtiden ur det historiska monstret. En asikt som framfors i
debatten ar att fondvalet kan ses som ett lotteri dar det &r stor chans att det
gar lika bra om man tar hjélp av lotten vid val av fonder.

Flera olika forskare har studerat om fonder som har haft en hog avkastning
har en hogre sannolikhet an évriga fonder att &ven i framtiden ha en hog
avkastning. | promemorian redogdrs kortfattat for nagra sadana studier.

I slutet av denna promemoria finns en litteraturlista med lankar till olika
studier.

| fragan om det &r en bra strategi att valja fonder som tidigare har gatt bra
har olika forskare kommit till olika slutsatser. Var egen undersékning om
premiepensionsfonder visar dessutom att det &r mycket kansligt néar man
paborjar en sadan strategi. Om man har tur och pabdrjar en sadan strategi
vid “ratt” tidpunkt kan en sédan strategi vara lyckosam men strategin kan
ocksa bli helt misslyckad. Detta resultat anser vi ar en indikation pa att
strategin inte kan rekommenderas. Pensionsmyndigheten kan darfor inte ge
nagra rekommendationer i den riktningen. Det rader en stdrre enighet bland
forskarna att fonder som ofta har redovisat ett daligt resultat har en storre
sannolikhet &n 6vriga fonder att redovisa ett daligt resultat i framtiden.
Pensionsmyndigheten anser att det darfor finns skal att varna fér fonder som
ofta redovisat ett daligt resultat.

De rapporter som vi studerat och andra erfarenheter gor att
Pensionsmyndigheten har kommit fram till nedanstaende végledning for
premiepensionssparare.

Vagledning till premiepensionssparare

1. Historisk avkastning kan inte vdgleda dig vid val av fonder annat &n
I en negativ mening — undvik att valja fonder som ofta uppvisat ett
daligt resultat

2. Om du dr intresserad av att sétta ihop din egen fondportfolj for din
premiepension sa gor du det enklast pa pensionsmyndigheten.se. Dar
kan du anvanda var Fondvalsguide for att hitta fonder som passar



dig. Du behdver inte védlja om du inte vill och du bor bara vélja om
du anser att du har kompetens for att valja fonder. Forvalsalternativet
i premiepensionen, AP7Safa, ar bra alternativ for langsiktigt
sparande. Viktigast for din slutliga pension &r vilken riskniva, aktier
eller rantor, du véljer samt vilken avgift du betalar.

3. Eftersom pensionen &r ett langsiktigt sparande ar globala aktiefonder
med laga avgifter ett bra alternativ. Du sprider da risken éver hela
varlden och 6ver alla branscher och ditt sparande blir inte kénsligt
for hur enskilda marknader eller branscher utvecklas. Till exempel &r
forvalsalternativet i premiepensionen en sadan fondportfol;.
Avgifterna i premiepensionssparandet urholkar ditt sparande. Valjer
du mellan nagra fa liknande fonder i samma kategori ar det darfor
bra att valja den med lagst avgift. Vardeutvecklingen pa fonder ar
svar att forutse, men avgifterna ar kanda i forvag.

4. Om du gjort egna val i premiepensionen kan det vara klokt att se
éver och eventuellt minska risknivan i fondvalen infér pensionering.
Det gor du genom att exempelvis placera en del av premiepensions-
pengarna i en rantefond. En hog riskniva, dvs. en stor andel aktier,
kan gora att dina pensionsutbetalningar varierar mycket mellan olika
ar medan en lagre riskniva ger dig jamnare men kanske totalt sett
lagre pension. Fundera dven éver om du vill ha traditionell
forvaltning eller fondforvaltning for premiepensionen nér du tar ut
den. En 6vergang till den traditionella forsékringen innebar att du
inte kan ga tillbaks till fondforsakringen. Det kan vara olampligt att
overga till rantefonder eller traditionell forsakring om aktiekurserna
nyligen har fallit kraftigt. Det &r battre att gora sddana omplaceringar
nar aktiekurserna ligger hogt.

Vad sager forskningen?

Att en fond har haft en forhallandevis hég avkastning under tidigare ar ar
definitivt ingen garanti for att den kommer att ha en hog avkastning aven
kommande ar. Men det kan trots det finnas en samvariation mellan historisk
avkastning och framtida avkastning.

Flam och Vestman (2014) har undersokt ett drygt 100-tal ”breda”
aktiefonder. De undersoker hur fonderna har gatt under en tredrsperiod
(“ranking period”) och sorterar dem frén bast till samst. Darefter undersoker
de hur de gar under nastkommande femarsperiod. Den forsta perioden for
rangordning ar 1993 — 1995 och den sista 2006 — 2008. Den sista
femarsperioden ar saledes 2009 — 2013.

| det forsta diagrammet nedan &r fonderna sorterade i decilgrupper (tio lika
stora grupper dér de tio procent basta fonderna finns i decilgruppl, de nésta
tio procent béasta i decilgrupp 2 etcetera). Som framgar bevaras inte
rangordningen och efter nagra ar ar det inte sa stor skillnad i genomsnitt
mellan de fonder som ursprungligen tillhdrde de bésta och samsta
decilgrupperna. Trots detta ligger de flesta svarta linjerna (de basta
decilgrupperna) aven efter fem ar dver flertalet gra, dvs. intrycket ar att de



basta fonderna fortsatter att vara nagot béattre d&ven om det till stor del kan ha
varit slumpen som avgjorde rangordningen mellan fonderna.

Diagram 1. Fonder rangordnade och fordelade i decilgrupper och hur
deras avkastning utvecklats under en kommande femarsperiod i
relation till genomsnittet
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Kaélla: Flam och Vestman (2014)

En lyckosam strategi for de perioder som forfattarna har studerat tycks vara
att arligen vélja om sina fonder till de som historiskt har gatt bast
(decilgrupp 1), for de tycks i genomsnitt gatt drygt tva procent battre &n
genomsnittet i dvrigt. Liknande regler finns inom fondhandeln dar t.ex.
aktier som faller mer &n en viss procent avyttras och de aktier som efter en
viss nedgang aterhamtar sig med en viss procent inhandlas. Problemet for
vanliga ’smasparare” ar att deras handel gar automatiskt (robotar) sé att nér
de lagger in sina order till handlarna sa ar det for sent.

| nedanstaende diagram ar det de basta och samsta fonderna som ar
medtagna. Monstret &r ungefar detsamma som i det forsta diagrammet.
Skillnaden mellan fonderna blir sma efter nagra ar, rangordningen andras till
stor del men inte helt. Flertalet av de svarta linjerna ligger ovanfor de flesta
graa linjerna aven efter fem ar.



Diagram 2. De fem béasta och sémsta rangordnade fonderna och hur
deras avkastning utvecklats under en kommande femarsperiod i
relation till genomsnittet
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Kaélla: Flam och Vestman (2014)

Av figuren framgar att en strategi att arligen vélja om fonderna till de som
har bast avkastning under de féregaende tre aren skulle ge, for de
undersokta aren, en nagot hogre avkastning an marknaden totalt. Det kan
bero pa slumpen och &r inte nagon strategi som direkt kan foreslas. Att
daremot vara forsiktig med de fonder som har gatt daligt &r en
rekommendation.

I Flams och Vestmans rapport i 6vrigt undersdks bland annat en storhet som
kallas “alfa”, den faktiska avkastningen jaimfort med en skattad avkastning
utifran fondens och marknadens risker, se bilaga om utvardering av fonder.
Ett positivt alfa innebar att fondens avkastning har varit hogre an genom-
snittet nar hansyn har tagits till den historiska risken. Det tyder pa tur eller
skicklighet hos fondforvaltarna. Ett negativt alfa tyder pa otur eller
oskicklighet. Man anvénder ocksa begreppet nettoalfa” dér avdrag gors for
administrationskostnader.

Forfattarna finner att alfa i aktivt forvaltade fonder ofta var positivt under
perioden 1993 — 2001 men negativt under perioden 2002 — 2013. Den
forandringen anser forfattarna beror pa en tillfallig uppgang av IT-aktier pa
1990-talet och en 6kad konkurrens beroende pa att det tillkommit manga
fonder. Noteras ska att aktiemarknaden under denna period har haft fyra
storre borsfall, it-bubblan som sprack 2001, de amerikanska redovisnings-
skandalerna 2002, finanskrisen 2008 och den europeiska skuldkrisen 2010.
Under perioden 2002 — 2013 har de fyra bésta decilerna ett positivt brutto-
alfa men bara for de tva bésta decilerna ett positivt alfa netto (avkastningen
efter avdrag for avgifter).

Forfattarnas slutsats ar att det knappast finns nagot bevis for att aktivt
forvaltade fonder kan ge bra avkastning som en foljd av placerarnas



skicklighet. Att alfa efter avgifter sa ofta ar negativt visar att indexfonder
med laga administrationskostnader ar att foredra framfor aktivt forvaltade
fonder. Pensionsmyndighetens rekommendation &r ocksa att beakta
avgifterna i sitt fondval.

Det kan papekas att nagra andra forfattare, till exempel Carharts (1997)
undersokning for USA har kommit till ungefar samma slutsatser for positiva
alfa men anser att fonder som ofta har ett kraftigt negativt alfa har en
forhallandevis hog sannolikhet att ha kvar ett negativt alfa under en féljd av
ar. Carharts slutsatser ar:

e Undvik fonder som ofta uppvisat ett daligt resultat.

e Fonder som har gatt bra det senaste aret har en forhallandevis hog
sannolikhet att ga bra det forsta aret darefter men inte de darpa
foljande aren.

e Hoga administrationskostnader paverkar resultatet negativt

Carharts slutsatser galler for USA och hans rapport ar fran 1997 sa det ar
inte sakert att hans resultat gar att tillampa pa de fonder som idag ingar i
premiepensionssystemet. Men a andra sidan &r kapitalmarknaden global sa
forhallanden som géller for andra lander pa kapitalmarknaden torde gélla
aven for Sverige. Resultatet kan bero pa vald analysperiod, men det &r inte
troligt. Det finns dven andra som har kommit till samma slutsats vad galler
daliga fonder, till exempel, Cuthbertson, Nitzsche och O,Sullivans (2008)
undersokning som géller Storbritannien/UK.

Att anvanda alfa for att méata eller bedéma fondadministratorens skicklighet
kritiseras av till exempel Berk och Binsbergen (2013). De menar att en fond
som gatt bra drar till sig manga investerare och darmed ett stort kapital. Ju
mer kapital som tillférs en sadan fond desto svarare &r det for fonden att
bibehalla en bra avkastning. De som administrerar fonden &r fortfarande
skickliga och kommer att fa bra betalt genom det storre kapitalet men det ar
inte alls sakert att det ar I6nsamt att investera i fonden. Alfa kommer
troligen att minska enligt forfattarna. Det bor dock papekas att det for
administrationskostnaden kan finnas stordriftsfordelar da de fasta
kostnaderna for forvaltaren kan fordelas pa ett storre forvaltat kapital.

Magnus Dahlquist (2011) har i motsats till manga andra kommit till
slutsatsen att pensionssparare bor byta till fonder som har en bra historisk
avkastning och de bor fortsétta att vara aktiva. Han har vid studier av
premiepensionssystemet kommit fram till att de som goér aktiva val och sen
hamnar i passivitet, ar de som forlorat mest. Ett vinnande koncept var att
byta till fonder som historiskt sett visat ett bra resultat. Att vélja aktivt och
lata pengarna ligga kvar, visar sig endast ge en avkastning pa 0,4 procent.
De som valde en statlig forvaltning hade en avkastning pa 1,7 procent och
de som gjorde aktiva val uppnadde en avkastning pa 2,0 procent. Siffrorna

1 Manga bedémare tror dock att kapitalmarknaden har dndrats under de senaste decennierna av
globaliseringen s3 att eventuella finansiella kriser sprider sig snabbt och att borsfallet blir djupt, men 3
andra sidan sker dterhdmtningen ocksa snabbare forutsatt att krisen loser sig.



ar baserade pa statistik mellan 2000 och 2008. Pensionsmyndigheten anser
att bara den som anser sig har kompetens for att valja fonder bor gora detta.
Ovriga bor vilja forvalsalternativet (SAFA).

Valja premiepensionsfond efter
tidigare ars avkastning

Som ett komplement till en sammanfattning av forskningen visas har en
utrakning som visar vad en sparare hade fatt for avkastning om denne hade
valt premiepensionsfonder helt och hallet baserat pa historisk avkastning.
Utgangspunkten &r att spararen startar vid tidpunkten 2005-01-01 och
bestammer pa férhand hur ofta dennes fondinnehav ska valjas om.
Exempelvis om fonden byts varje ar sa tittar spararen pa alla fonder under
2005 och valjer den fond som gatt allra bast och har kvar samma fond under
hela 2006 oavsett hur den gar. Ar 2007 véljs den fond som gick bést under
2006 etc. Pa motsvarande sett visas utfallet av att spararen pa forhand
bestamt att fonden ska bytas ut varje manad. Som jamforelse visas hur
forvalet har gatt under samma period, fram till maj 2010 var forvalet
Premiesparfonden och darefter AP7 Safa aktiefond. P.g.a. vissa brister i
historiska fondkursdata &r endast fonder som handlades &ven efter 2014 med
i detta experiment. 2

2 Historiska fondkurser for de fonder som avslutades i premiepensionssystemet innan 2015 &r inte fullt ut
kvalitetssakrade, darfor togs inte dessa fonder med i det har experimentet. Det gar inte att utesluta att de
fonder som har lagts ned innan 2015 har haft en sémre avkastning an de som finns kvar i systemet.



Diagram 3. Utveckling av premiepensionskapitalet om spararen hade
bytt fond varje ar den 1:a januari baserat pa vilken fond som gatt béast
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Da spararen valjer om fond varje ar kommer denne vésentligt samre ut 2017
an om den legat i forvalet, dar kraschen 2008 paverkar resultatet kraftigt.



Diagram 4. Utveckling av premiepensionskapitalet om spararen hade
bytt fond varje ar den 6:e januari baserat pa vilken fond som gatt bast
sedan aret innan den 6:e januari.
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| diagram 4 byter spararen fond den 6:e januari varje ar istallet for den 1:a
januari. Resultatet blir att spararen har fatt 30 procent sémre avkastning
jamfort med att ha bytt fonder den 1:a januari. Bara 5 dagars skillnad i
starten gor att andra fonder véljs och dessa har pa denna tidshorisont en
sdmre avkastning.

En invandning mot att valja om fond varje ar ar t.ex. att typen av fond som
var lamplig att inneha 2007 &r en helt annan typ av fond an den som var bést
ar 2008 under kraschen. I diagram 5 och 6 visas darfor resultatet dar
spararen valjer om fond varje manad. Om spararen hade startat sin
placeringsstrategi 1:a januari 2006 baserat pa 2005 hade avkastningen fram
till 2017 varit ungefar jamforbar med forvalet. Om spararen daremot hade
startat den 6:e januari sa hade spararen fatt en hog avkastning fram till 2008
och sedan inte fatt i princip nagon avkastning alls.
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Diagram 5 Utveckling av premiepensionskapitalet om spararen hade
bytt fond varje manad den 1:a dagen i manaden.
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Diagram 6 Utveckling av premiepensionskapitalet om spararen hade
bytt fond varje manad den 6:e dagen i manaden
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Eftersom utfallet andras sa pass mycket endast till foljd av att spararen
startar 5 dagar senare visar diagrammen att det tycks finnas en hel del slump
i den hér strategin, bara for att man valjer de fonder som har gatt bast
historiskt finns det inga garantier for att man som sparare kommer att fa en
bra avkastning i framtiden.

Bor vi rekommmendera fonder som
har haft hog avkastning?

Slutsatsen i manga studier &r att det inte gar att havda att en fond som har
gatt bra troligen kommer att fortsatta att ga bra. Visserligen kan man i en del
studier se sma sadana tendenser men resultaten anses oftast inte vara
signifikanta.

Nagra forfattare (till exempel Carhart) kommer dock till slutsatsen att en
fond som har gatt bra det senaste aret har en nagot hogre sannolikhet an
ovriga fonder att ga bra ocksa det forsta aret darefter men inte de déarpa
foljande aren.

Som namnts tidigare har flera forfattare fatt ett signifikant resultat for fonder
som tidigare ar ofta har presterat daligt. De har en nagot hogre sannolikhet
an ovriga fonder att prestera daligt i framtiden.

P& Pensionsmyndighetens hemsida finns sidan ”S6k och jaimfor
premiepensionens fonder” (Forsta din pension, Valj och byt fonder, S6k och
jamfor fonder). For narvarande visas i den tabell man kommer in pa
avkastningen for innevarande ar, senaste aret och en femarsperiod. Det kan
tolkas som att just fem ar &r relevant for fondvalet. For att inte fondvaljaren
ska fokusera for mycket pa femarsperioden bor vi darutéver redovisa
atminstone en langre period, kanske 12 ar. Alternativt bor vi redovisa tva
langre tidsperioder, 10 ar och 15 ar. Det kan vara viktigt att redovisa minst
en lang tidsperiod for att den med stor sannolikhet innehaller ar med bade
stora borsuppgangar och stora borsnedgangar. Det kan vara skillnad pa hur
fonder klarar ett relativt normalt ar jamfort med ar med kraftiga borsfall
eller borsuppgangar. Detta &r dock inte riktigt belyst i de rapporter som
studerats. FOr att kunna visa resultat for fonder som ar relativt nystartade bor
vi kanske redovisa perioderna tre ar och sju ar istallet for fem ar.

En fond som har lag avkastning pa bade kort, medellang och Iang sikt kan
ha oskickliga eller ohederliga fondadministratérer. Att visa flera perioder
kan vara ett satt att indirekt varna ndgot for sadana fonder. Manga
fondvaéljare ratar formodligen en fond som redovisar en dalig avkastning
under alla redovisade perioder.

Det kan vara en nackdel att investera i en fond som alltfér manga valjer.
Berk och Binsbergen har kommit till slutsatsen att en populér fond har
svarare att bibehalla en hog avkastning. Det &r ett skal till att vara forsiktig
med rekommendationer.
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https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension
https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/valj-och-byt-fonder

| fragan om det &r en bra strategi att valja fonder som tidigare har gatt bra
har olika forskare saledes kommit till olika slutsatser. VVar egen under-
sOkning om premiepensionsfonder visar dessutom att det & mycket kénsligt
nar man pabdrjar en sadan strategi. Om man har tur och pabdrjar en sadan
strategi vid “rdtt” tidpunkt kan en sadan strategi vara lyckosam men
strategin kan ocksa bli helt misslyckad. Detta resultat anser vi ar en
indikation pa att strategin inte kan rekommenderas. Pensionsmyndigheten
kan darfor inte ge ndgra rekommendationer i den riktningen. Det rader en
storre enighet bland forskarna att fonder som ofta har redovisat ett daligt
resultat har en storre sannolikhet &n 6vriga fonder att redovisa ett daligt
resultat i framtiden. Pensionsmyndigheten anser att det darfor finns skél att
varna for fonder som ofta redovisat ett daligt resultat.

De rapporter som vi studerat och andra erfarenheter gor att
Pensionsmyndigheten har kommit fram till nedanstaende vagledning for
premiepensionssparare.

De rekommendationer Pensionsmyndigheten ger bor forslagsvis vara:

1. Historisk avkastning kan inte vdgleda dig vid val av fonder annat an
i en negativ mening — undvik att valja fonder som ofta uppvisat ett
daligt resultat

2. Om du ar intresserad av att sétta ihop din egen fondportf6lj for din
premiepension sa gor du det enklast pd pensionsmyndigheten.se. Dar
kan du anvanda var Fondvalsguide for att hitta fonder som passar
dig. Du behdver inte valja om du inte vill och du bér bara vélja om
du anser att du kar kompetens for att valja fonder. Forvalsalternativet
i premiepensionen, AP7Safa, ar bra alternativ for langsiktigt
sparande. Viktigast for din slutliga pension &r vilken riskniva, aktier
eller réntor, du véljer samt vilken avgift du betalar.

3. Eftersom pensionen &r ett langsiktigt sparande ar globala aktiefonder
med laga avgifter ett bra alternativ. Du sprider da risken éver hela
varlden och 6ver alla branscher och ditt sparande blir inte ké&nsligt
for hur enskilda marknader eller branscher utvecklas. Till exempel &r
forvalsalternativet i premiepensionen en sadan fondportfél;.
Avgifterna i premiepensionssparandet urholkar ditt sparande. Valjer
du mellan nagra fa liknande fonder i samma kategori ar det darfor
bra att valja den med lagst avgift. Vardeutvecklingen pa fonder ar
svar att forutse, men avgifterna ar kanda i forvag.
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4. Om du gjort egna val i premiepensionen kan det vara klokt att se
éver och eventuellt minska risknivan i fondvalen infor pensionering.
Det gor du genom att exempelvis placera en del av premiepensions-
pengarna i en rantefond. En hog riskniva, dvs. en stor andel aktier,
kan gora att dina pensionsutbetalningar varierar mycket mellan olika
ar medan en lagre riskniva ger dig jamnare men kanske totalt sett
lagre pension. Fundera dven 6ver om du vill ha traditionell
forvaltning eller fondférvaltning for premiepensionen nar du tar ut
den. En 6vergang till den traditionella forsékringen innebér att du
inte kan ga tillbaks till fondforsakringen. Det kan vara olampligt att
overga till rantefonder eller traditionell forsakring om aktiekurserna
nyligen har fallit kraftigt. Det &r battre att gora sadana omplaceringar
nar aktiekurserna ligger hogt.
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Bilaga 1. Fondsparande i
allmanhet

Sparande i fonder ar riskfyllt, framfor allt om sparandet sker i aktiefonder.
Sparandet ger aven mojlighet till en hdgre avkastning. Notera att
pensionssparandet sker pa lang sikt och for en lang sparhorisont kan
sparandet i aktier anses vara en bra sparform eftersom nedgangarna foljs av
uppgangar och den langsiktiga trenden ar uppatgaende .

Varfor forvalet rekommenderas av oss pa Pensionsmyndigheten:

Avgifterna i forvalet ar relativt andra fonder mycket laga, 0,11 procent for
sparare under 56 ar (100 procent aktiefonder) och 0,09 procent for 65
aringar (2/3 aktier och 1/3 rantefonder), se www.ap7.se. Ovriga fondtorget
har i genomsnitt omkring 0,3 procent efter avgiftstaket. Forvalet har ocksa
en havstang som innebar att tillgangarna (aktierna) belanas dar lanet
anvands for ytterligare inkdp av nya aktier. For varje krona som &r
investerad i fonden ger en utvéxling pa for narvarande 1,25 ganger
marknadsutvecklingen for ett globalt varldsindex. En havstang ar saledes
riskfylld pa kort sikt.

Den langa spartiden ar ocksa skélet till att forvalet AP7 Safan har en s.k.
generationsdel dar aktierna i portféljen vager allt mindre medan rantedelen
far en storre vikt for aldre sparare. Som ung sparare énskas en hogre risk
eftersom det torde innebara att med en lang spartid sa fas ett hogre
pensionskapital.

Bilaga 2. Utvardering av
fondforvaltare

Vid utvérdering av fondforvaltning sa sker de oftast utifran att se till den
totala marknaden och dess utveckling. Bors eller marknadsindex méter
enbart utvecklingen och tar inte hansyn till risken eller chansen. For att
utvardera forvaltningen tas dven hansyn till risk och utgar fran en
marknadsmodell:

Ri = a; +BiRM+ei

dar R; &r avkastningen for aktie (eller portféljen) i, a; &r interceptet for
portféljen/aktien, B; ar riktningskoefficienten eller aktiens beta och Rm ar
marknadens avkastning. Den sista termen &r feltermen (residualen).
Residualen ar den risk som inte gar att diversifiera bort och som &r unik
(ndmns ibland som foretagsrisken).

Analysen av forvaltningen utgar fran att fonderna ar riskfyllda och utgar
fran Capital Asset Pricing Model (CAPM) dar avkastningen pa aktien eller
portféljen uttrycks som:

Fel! Ingen text med angivet format i dokumentet. 15


http://www.ap7.se/

_ (RM—Rp)op
Rp = R + —om

standardavvikelsen op, R dr den riskfria rantan, om &r marknadens risk (matt
som standardavvikelse®). Marknadens avkastningskrav uttrycks darmed som
den riskfria réantan + riskpremien:

E(R;) = Ry + Bi[E(Ry) — Ry]

Vid utvérderingen sedan utgar man fran ovan och normalt justeras
avkastningen for risken.

, dar Rp Portféljens forvantade avkastning med

Rapporten asyftar Jensens alfa om ser till portfoljens faktiska avkastning
jamfors med (CAPM) modellens predicerade avkastning, o. = Rp—
[Re+B(Re-RF)].

Andra matt finns for utvardering, bland annat Sharpekvoten som ges av
Pensionsmyndigheten:

3 Den genomsnittliga avvikelsen fran medelvardet. Avkastningarna betraktas som approximativt vara
normalférdelade vilket har en tolkningsfordel dd 95% av utfallen ligger inom tva standardavvikelser och
66 procent ligger inom en standardavvikelse.
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