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Sammanfattning

Vi har undersokt hur globaliseringen paverkar
aktiemarknaden. Ett sétt att ta reda globalisenage
effekter kan vara att jamfora avkastning och risk f
olika marknader. For att kunna gora en jamférelse h
vi skapat aktieportfoljer baserade pa olika marlenad
och jamfort dessa med ett index som motsvarar
varlden.

Genom nagra enkla urvalskriterier har vi skapad fyr
portfljer med borsnoterade aktier fran Norden,
Europa, Japan och USA.

Portféljerna har vi jamfért med ett varldsindex &it

se vilka samband som finns och hur de utvecklar sig
over tiden. Sambanden vi fann var att korrelationen
mellan nagra av portfoljerna och varldsindexet ar
relativt starka samt 6kar med tiden. Att korrelago
okar kan tyda pa att foretagen blir mer internagitin
verksamma med tiden. Det verkar som landernas
ekonomier knyts samman och att deras konjunkturer
blir mer och mer lika.

Ur ett nordiskt perspektiv kan en investerare fden
riskspridning internationellt genom att bara vasgp
mot den nordiska marknaden. De foretag som vi har
anvant i den nordiska portféljen &r multinationella
storféretag som har verksamhet i flera lander wianf
Norden. Investerare i Europa och USA far ocksa bra
riskspridning internationellt, och aven har dkar
sambandet med tiden.

Av de undersdkta marknaderna ar Japan den enda
marknaden som avviker. | ett japanskt perspektiv ha
det varit fordelaktigt att investera internatiohethder
den undersotkta perioden.
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1. Inledning

Vid en paneldebatt under en Aktie- och Fonddagkdgang (arrangerad av
Aktiespararna) hosten 2006 diskuterades utlandskldp av foretag fran
Stockholmsborsen. Manga i publiken gav utryck fir p.g.a. detta. Detta var inget som
panelen holl med om. De ansag snarare att det kfiapp nagot storre foretag pa
Stockholmsboérsen som kan kallas svenskt. De fiés¢égag har verksamhet/tillverkning
over varlden. Samtidigt finns stora utlandska sgen i form av dgande i svenska foretag.
Svenska foretag har varit aktiva globalt (utanfarden) och forvarvat foretag, men da ar
det ingen som tycker att det ar fel. Anledningdratt foretag gor forvarv internationellt
ar for att 6ka effektiviteten och sanka produkticstnader. Vidgar man perspektivet och
tittar pa stora borsnoterade foretagen i Nordeses@nan att i stort sett alla &ar
internationellt etablerade. Anledningen till atrdiska foretag i sa stor utstrackning &r
verksamma utomlands ar nog till stor del den beggda marknad som Norden utgor.

Foretag verkar och investerar i de delar av varttierdetta ar Ionsamt. Av detta foljer att
foretagen mycket noga studerar utvecklingen icliar av varlden. Att investera i det
inhemska landets storféretag ar i viss man sonimadistera globalt, eftersom foretag och
lander ar relativt integrerade.

| en undersokning (Nilsson 2002) dar man tittawitiéa vinsterna man kunde uppna vid
en diversifiering mot resten av varlden kom mamftdl att den genomsnittliga vinsten
for en amerikansk investerare under den undergiikiaden var 0.73 procent 1970 —
1999. For perioden 1970-1984 0,55% och for periode85 — 1999 0,91%.

| undersokningen pekade man pa att korrelationemyaket hog for perioden 1970 —
1999 0.880 i genomsnitt, vilket innebar sma diiasingsfordelar for investeraren i
USA.

| en artikel publicerad i Business Week skriveialuichtblau att man kan erhalla
internationell diversifiering genom att invester@merikanska foretag som har stor del av
sin verksamhet utomlands. P& sa satt kan man esgsigemot ekonomier utanfor USA,
samtidigt som man ar skyddad av den amerikanslsdifimjngen. | artikeln papekas aven
att globaliseringen leder till att marknader i 6&targrad foljer varandra. Vidare papekas
att pa lang sikt t.ex. 30 ar sa ar fordelarna ntesheestera globalt valdigt sma, under
perioden har den genomsnittliga avkastningen folP S&rit 14.12 procent att jamfora
med 14.21 for EAFE.

Att studera diversifiering internationellt har fé@emmit under en langre tid. Grubel
(1968) undersdkte tio olika i-landers diversifiggamojligheter mellan deras
aktiemarknader och fann att det férekommer vaggnthojligheter till diversifiering.

Aven Odier och Solnik (1993) samt Levy och Sara8f(Q) har studerat internationell
diversifiering och kommit fram till samma resultatt internationell diversifiering
minskar portféljrisken.



Nar mojligheten att investera "globalt” genom dttqera tillgangar pa den nordiska
aktiemarknaden undersoks, analyseras ocksa pacbétts nyttan med alla de produkter
som en placerare kan investera i for att 6ka spoe&ring i utlandska aktier. |1 Sverige
har man mdjligheten att investera sina pensionsgerniyer 700 fonder, majoriteten av
dem ar globala. Sjalvklart skulle inte alla dessadpkter finnas om inte det var [ld6nsamt
att lansera dem, men vad ar nyttan for den priplateeraren? Det vanligaste sattet for en
placerare att 6ka sin andel aktier i foretag glbéahtt investera i just fonder. Om man
kan placera internationellt genom den Nordiskaddisan man ur den aspekten
ifrdgasatta dessa fonder. Det har dven genom #skaterats hur val fonder presterar i
forhallande till sina jamforelseindex, samt koserad som ar forknippade med att dga
fonder.

Vi kommer att fokusera arbetet mot de nordiska dxiwa med tanke pa att det &ar var
hemmamarknad. Mdjligheterna att skapa en "globaltfplj pd marknader som Europa,
Japan och USA kommer ocksa att analyseras foa & bra 6verblick pa
globaliseringens effekter pa aktiemarknaden. Maddming av detta vill vi understka
om man kan skapa en inhemsk portfélj som motsvaraglobalt diversifierad portfol;.
Om arbetet ska ha nagot varde for den enskildamaen och kanske vara ett alternativ
till att investera i fonder maste den ga att atapskpa ett enkelt satt. Med var
huvudsakliga inriktning pa den nordiska borsen vitgptietta kravet till viss del da den
nyligen genomférda sammanslagningen har gjort etdiigt lattare och billigare att
investera i aktier fran de olika landerna.

1.1 Hypotes/fragestallning

Behover man investera mer an pa den inhemska bfiisatt fa en portfolj som ar
riskspridd aven i ett globalt perspektiv? Var hygsoéir att man kan ersatta en global
portfolj genom att endast investera i en portf@i§tdende av aktier fran den egna
marknadenl denna uppsats undersoker vi vilka mojlighetepkacerare har att
diversifiera sin portfélj med avseende pa avkastmich risk i ett internationellt
perspektiv genom att investera pa den nordiskeebésamt tre andra marknader. De
lander pa den nordiska bérsen som vi kommer atifela pa bestar av foljande
aktiemarknader:

e Stockholmsbdrsen, OMXSPI
» Kopenhamnshoérsen

e Oslobodrsen

e Finlandsbérsen

Sammanslagningen av de 4 bdrserna hdsten 200§onadet enklare for placerare i de 4
landerna att enkelt och billigt 6ka sitt riskspnda genom mojligheten att investera i
varandras borser. Island ar inte med i sammansiggniav bérserna och darfor inte
representerad i portfdljen.

De tre utlandska portféljerna bestar av foljandeéeakarknader

« Europa



« Japan
« USA

Europaportfoljen bestar av aktier fran 7 lander.

1.2 Syfte

Att forsoka skapa en portfolj baserad pa inhemskigrapa olika marknader som
motsvarar en global portfolj med avseende pa rigkavkastning.

Uppsatsen ar indelad enligt féljande, i kapiteleBKkrivs hur data som beho6vs for att
undersoka hypotesen tas fram samt behandlas. Kagdaeklarar de teorier som ligger
till grund for analysen. | kapitel 4 bestams vifkaetag och marknader som anvands i
analysen. | kapitel 5 framstalls resultat fran kaidgarna och i kapitel 6 analyseras
resultat och slutsatser. Diskussionen kring arlsiet i kapitel 7.

2. Teori
| detta kapitel beskrivs vilka teorier som komm#raamvandas i arbetet.

2.1 Portfoljvalsteori

Teorin antar att en investerare vill minska riskerdennes portfolj samt ge en sa
maximal avkastning som mgjligt. Portfdljens risknsikar vid investering i olika
tillgangar eftersom detta sprider risken ¢ver &tare spektrum. Genom att investera i
tillgangar med de hogsta forvantade avkastningeonamer portféljen att na sin
maximala avkastning. For att fa fram den forvantadestningen for en tillgang maste
man sla ihop avkastning med dess sannolikhet atarpma. | en portfolj ar den
forvantade avkastningen alla tillgangars forvantadestning mot tillgangarnas vikt i
portféljen.

Malet med portfoljvalsteorin ar alltsa att skapagperntfolj med maximal forvantad
avkastning i forhallande till risken.

Genom att placera i tillgAngar som inte har perkektelation med tillgangarna i
portféljen har man gjort en diversifiering av poif{en. Detta gor att standardavvikelsen i
portfélien minskar. Detta &r det samma som atenskinskar. Den totala risknivan i en
portfolj bestar av systematisk risk och osysterkatisk. Den osystematiska risken galler
bara for en specifik tillgang. Foretagsrisk aragthat namn for osystematiskt risk.
Marknadsrisk &r ett annat namn for systematiska@kar som namnet anger densamma
som risken som kan uppsta pa en enhetlig marknessdtva risker kan reduceras via
diversifiering, men endast féretagsrisken kan elemas helt. Se figur 1.
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Antal aktier portfolj

Figur 1: Portf6ljvalsteori, Markowitz 1991.

Aktiespararna ar en obunden intresseorganisatioanfékilda placerare som sparar i
vardepapper. Aktiespararna har satt upp 7 styckéleri@ regler som man som
aktiesparare kan folja for att lyckas battre i sgarande.

3 av dessa regler ar:

« Satt mal for ditt aktiesparande — var langsiktig

* Investera regelbundet

« Kontrollera riskerna - Satsa inte allt pa en edftifatal aktier. Kop 10 till 15
aktier i 5 till 6 olika branscher.

Huvudbudskapet fran Aktiespararna kan lite forengtanmanfattas med nagot som man
kallar den traditionella riskspridningsfilosofinQ415 aktier i 5-6 branscher.

| en artikel i tidningen Aktiespararen (utges aviA&pararna) skriven av Boris Simonder,
Licenserad teknisk analytiker, kommer han framatiti’Det &r inte bara den svenska
marknaden internt som &r starkt korrelerad. Svdifer &ven de globala rorelserna nara
— mer &an tidigare. Avkastningskorrelationen mellaiXS 30-index och MSCI EAFE
(1000 aktier i 21 lander) visar att de bada indexader 85 procent av tiden 2002—-2006
ligger ovanfor korrelationsvardet 0,45, till skéldh mot 70 procent fér perioden 1996—
2001. (Nivaomradet 0,45 &r den statistiska miniw@inifor positiv samstammighet.)”

Tarmo Haavisto och Bjorn Hansson undersdkte 198& mojligheter det fanns att
diversifiera risk pa den nordiska marknaden. Mam kdand annat fram till foljande
resultat (for perioden 1970-01 och 1988-12). Foineasterare med lang
placeringshorisont sa var valutarisken forsumbaeii§e hade vid den har tiden fast
vaxelkurs, knuten mot en valutakorg). Den optinpdefoljen bestod av mestadels



svenska och finska aktier, men det var mojligt atla 4 landerna diversifiera ner risken i
forhallande till avkastningen genom att investesdétier i de andra landerna.

2.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM prissatter tillgangar i forhallande till rigkeé portfoljen. Alla investerare tros folja
grundidén om Markowitz teori som lyder att man estdka investera i portféljer som
ligger langs med den effektiva fronten och som ¢aag av kapitalmarknadslinjen,
Markowitz 1991. Denna kapitalmarknadslinje utganfden riskfria rantan ar dragen i en
rat linje, se figur 2.

Vart portfoljen befinner sig langs med kapitalma#slinjen beror pa:

1. Den systematiska risken, som inte kan diversifib@s.
2. Nyttofunktionen hos varje enskild investerare sdtryoker hur riskavers varje
investerare ar.

For att placera sig langre ut pa kapitalmarknagpsiimaste investeraren var mindre
riskavers och lana pengar for att fa mojligheténnaestera mer i marknadsportféljen
och genom att gora detta 6ka sin risk och den filade avkastningen pa portfoljen.

CAPM bygger pa tva antaganden:

1. Alla investerare har samma investeringshorischtinvesteringsprofil.
2. Det finns inga begransningar pa kapitalmarknatftadl andra ord alla kan lana och
lana ut till den riskfria rantan.

Grunden till en effektiv portfolj &r att ingen extaktie kan laggas till i portfoljen for att
sanka dess riskniva givet en bestamd avkastnileg,lélja avkastningen givet en
bestamd risk. Ar detta kriterium uppfyllt sdger naanportfoljen ligger pa den effektiva
fronten, se figur 2.

Avkastning
Kapitalmarknadslinjen
Effektiva frontel
Risk
fria
rantan
Risk




Figur 2: Den effektiva fronten, Markowitz 1991.

Har man en portfolj som inte ar pa linjen sa garatebyta ut sin portfolj mot andra
portféljer med lagre risk eller hdgre avkastningcK vare detta kan effektiva portféljer
skapas genom att kombinera olika tillgangar. | éeklaste formen av modellen jamfors
tva tillgangar. | varsin anda av kurvan bestarfgfen bara av en av tillgangarna. Dar
kurvan kulminerar far man portfélien med minst aas, detta ar portféljen med lagst
risk. Med samma avkastning ar alltid minimivariamgfiljen den som valjs av
investerare. Denna portfolj med minimivarians bérabbytas mot portféljer som befinner
sig langre upp pa kurvan. Det leder till hogre sk hogre avkastning. Valjer
investerare att skapa portfoljer efter den effekfronten &r investerarna riskavvikande.
Har man portfoljer med lika avkastning, men me#alisk kommer den portfolj med
den lagsta risken att valjas.

Den enda orsaken att valja en hogre riskniva aimvesteraren accepterar den hogre
avkastningen som foljer med den hogre risken. Rstebvore om en investerare kunde
behalla sin avkastning pa samma niva och sankassimn portfoljen. Detta kan goras med
hjalp av diversifiering.

Ska man ga efter teorin kommer en investerareddjtt portfoljer som ligger utmed den
effektiva fronten.

2.4 Korrelation och kovarians

Kovariansen uttrycker hur tillgangar i t.ex. entfidj samvarierar med varandra. Hur
samspelta dom ar och hur lika dom rér sig undemnayiérutsattningar. Kovariansen
beréknar det linjara sambandet mellan variabldfbaatt skapa en effektiv och
diversifierad portfolj ska investeringen inte ertspridas pa sa manga tillgangar som
mojligt. For att forbattra portféljen ska man atanmed tillgAngar som har en sa lag
kovarians med varandra som mojligt. Detta divessdi portfoljen &nnu mer. Formeln (1)
for att rakna ut kovariansen ar:

o, = E{(R - E(R))x(R —E(R))} (1)

Dar g; ar kovariansen mellan tillgdng i ochR, avkastning for tillgang i, ER)
tillgéng i:s forvantade avkastning; tillgéng j:s avkastning och ) é&r tillgang
J:s forvantade avkastning.

Korrelation mater hur tva tillgangars varde rorisigrhallande till varandra. Om man har
en positiv korrelation sa innebar det att tillgamgaandrar varden i samma riktning (det
kvittar om det ar upp eller ner). En positiv koatén antar varden mellan 0 och +1. Ar
vardet +1 mellan tva tillgangar ar tillgangarnafpkt positivt korrelerade. Negativ
korrelation ar motsatsen till positiv korrelatiorvg. vardet pa tillgangarna ror sig i olika
riktning, gar en upp sa gar den andra ner. En nekaitrelation antar varden mellan 0
och -1. Ar vardet -1 mellan tva tillgangar ar tiltggarna perfekt negativt korrelerade. Om
korrelationen ar O finns inget samband mellanditigarna.



Ur diversifieringssynpunkt ar det mer fordelakiigiagre denna koefficient ar. Nar man
forsoker ersatta en portfolj med en annan vill harhog korrelation pa den procentuella
avkastningen, helst 100 procent.

For att berakna korrelationen (2) dividerar mana@nsen for de bada tillgangarna med
deras bada standardavvikelser:

Py = . (2)

3 Metod

Fyra portfoljer baserade pa aktier fran olika mader kommer att skapas med enkla
urvalsregler for att det ska vara majligt att dtapa portfoljerna for den enskilde
placeraren, s.k. skuggportfdljer. Dessa jamforasaded utvecklingen i varlden. Data
for varje enskild aktie fran de olika internatidagborserna hamtar vi fran databasen
Reuters EcoWin.

Det finns inget generellt matt pa aktiemarknaderhfir diversifierad en portfolj ar i
forhallande till andra portfoljer och index. For giacerare ar det omajligt att uppna 100
procent korrelation med t.ex. ett varldsindex, utean maste gora ett antagande for vad
som kan anses rimligt att uppna for en placeréoem av korrelation for avkastning och
risk. Ett rimligt varde anses vara 90 procent. ®eka ga att uppna utan att lagga orimligt
mycket tid och pengar pa forvaltning.

For att kunna utvardera/jamfora globaliseringefskéér pa fler bérser kommer vi att
skapa portfoljer med liknande urvalsregler pa tréra marknader. Anledningen till att
flera marknader undersoks ar for att se om samfehtef kan pavisas pa alla marknader.
Av dessa ar den mest sjalvklara marknaden attgdjamforelse med USA’s
aktiemarknad. Tva portfélier kommer aven att skapad aktier fran Japan respektive
Europa. De tre portfoljerna far sedan bilda ett gesamt index (kallas i arbetet EJU
portféljen) som kommer att anvandas som mall fagrué@l en professionell placerare kan
tankas investera i forhallande till varldsindeX@¢sultatet for portféljerna kommer att
utvarderas mot EJU portfoljen och varldsindexat afib se om var hypotes galler.

Jamforelsen av portfdljerna sker genom analys arekagion for den procentuella
utvecklingen for respektive portfolj mot varldsind®etta matt ar intressant att titta pa
om man antar att placeraren vill ha mojlighet @tt som helst kliva ur sina placeringar
utan att riskera att behova gora en storre fofiast) &n om han hade placerat i ett
varldsindex. Alltsa vill vi att vara portfoljer ska en procentuell utveckling som ligger
sa nara varldsindexet som mojligt.



4 Data

Har beskrivs vilka foretags aktier som anvandspektive portfolj och hur aktiedatan
anpassades for berékningarna.

4.1 Nordiska portféljen

For att testa hypotesen for Norden skapades efofjdraserad pa aktier fran de 4
nordiska borserna. Foretagen i portfoljen skulletidoorsvarde éver 100 miljoner
svenska kronor baserat pa antagandet att stoewtpar med internationellt verksamma.
Aktiedatan for foretagen maste vara komplett far deriod som analyseras. En
avvagning mellan antalet aktier och tidsperiodéngjdl maste goras da dessa forhaller
sig negativt till varandra. Efter att studerat tungt tillbaka som aktiekurserna var
tillgangliga for de olika foretagen sa bestamdesmaiamplig tidsperiod att analysera till
10 ar.

Databasen EcoWin gav resultatet att foretag i tdbeded ett borsvéarde over 100
miljoner kronor har slutkurser fran 1997 och franféiretag med ett borsvarde 6ver 100
miljoner kronor sasom Fortum, Statoil, Telenor defiasonera har varit noterade for
kort tid och kan inte anvandas for dataanalyserarflir 20 foretag vars aktiekurser vi
valde att jobba med. Antalet aktier hamnar inomeardr Aktiespararnas
riskspridningsfilosofi med minst 10-15 aktier i&@branscher.

Tabell 1: Aktier som ingar i det nordiska indexet.

Foretag Borsvarde Bransch
Finland 2007-03-02

Nokia 71 745 Telecom
Sampo 12 407 Finans
Danmark

AP Moller - Maersk 137 363 Frakt
Danske Bank 187 978 Finans
Novo Nordisk 146 989 Lakemedel
Norge

DnB Nor 123 928 Finans
Norsk Hydro 249 251 Energi

Orkla 89 146 Livsmedel, material, finans
Sverige

Astra Zeneca 145 160 Lakemedel
Atlas Copco 151 542 Industrivaror
Ericsson 416 212 Telecom
H&M 309 085 Sallankdpvaror
Investor 133 105 Finans
Nordea Bank 288 724 Finans
Sandvik 138 499 Industrivaror
Scania 106 800 Industrivaror
SEB 159 420 Finans

SHB 137 595 Finans
Swedbank 141 212 Finans
Volvo 237 106 Industrivaror



Overvagande del av aktierna i portfoljen bestéswsnska aktier (12st.) Fran de andra
borserna tillkommer branscher som frakt (AP MoMaersk), energi (Norsk Hydro) och
livsmedel genom Orkla.

Att gora en anpassning till branschfordelning glbbamycket svart genom att plocka ut
enskilda aktier och komponera en portfdlj. Vi hatamit att stora foretag verkar/paverkas
inom sa manga olika branscher att branschfordedmirséter av sig sjalvt som for t.ex.
foretagen nedan:

» Lastbilstillverkare som Volvo och Scania — gumntd/ stextil, plast, elektronik,
olja, frakt.

» SKF - bilar, maskiner, vindkraft, flygplan.
» Nordea - utlaning till verksamheter inom olika tsaher och lander

Detta ar anledningen till att vi kommer att skapapertfolj bestaende av de storsta
bdrsnoterade foretagen i Norden.
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Figur 3-6: De enskilda aktiernas utveckling jamfort med vsiridex.

Manatliga kurser for aktierna hamtades fran EcoWimserna exporterade sedan till
Excel i vilket vi "indexerade” kurserna till vard&00 for det gemensamma startdatumet.
Alla kurser omvandlades till samma valuta, dolfér,att ge ett korrekt resultat. Ett
sammanvagt index skapades av de 20 foretagen: &tarslutdatum valdes till februari
1997 resp. februari 2007 sa att dataanalysen skegrei sammanhangande period pa 10
ar.
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4.2 Inhemska portféljer i andra lander

For att fa ett matt pa hur bra placeringsstratedien nordiska portfoljen fungerar sa
skapas aven tre andra portfoljer med samma urvedskr. Med inhemsk portfélj menas
for USA och Japan deras respektive borser. Euraparecis som Norden antagits
representera en inhemsk marknad. Fran de europeiskarna, den Japanska samt
USA’s skapades tre nya med 20 aktier i varje. Vfaojgfolj baserades pa de 20 storsta
aktierna pa respektive marknad. Exakt samma tictsghepm for det nordiska portfoljen
anvandes vilket innebar att nagra foretag som skknateringar for hela perioden
sallades bort i alla tre portfdljerna. Den enklaalsprincipen som anvands kan innebéra
att urvalet i portfoljerna blir nagot snedférdefaéd avseende pa antalet branscher och
hur manga foretag som ar representerade i varjestina

Europa

De 20 storsta foretagen i Europa som har dataafinga period som den nordiska
portfoljen. Electricité de France, BHP Billiton oBtanco Santander som tillhér de 20
storsta utgick pa grund av databrist. | derasesfilbckades ING Group, Siemens och
Intesa Sanpaolo in i portfoljen. Portfoljen ar négeerviktad mot finanssektorn vilket
kan paverka resultatet.

Tabell 2: Aktier som ingar i det Europeiska indexet.

Foretag Land Foretag Land
1. Royal Dutch Shell Nederlanderna 11. ENI Italien
2. HSBC Holdings United Kingdom 12. UBS Schweiz
3. BP United Kingdom 13. Sanofi-aventis Frankrike
4. GlaxoSmithKline United Kingdom 14. Telefénica pan
5. Roche Holding Schweiz 15. BNP Paribas Framkrik
6. Total Frankrike 16. UniCredito Italiano Italien
7. Vodafone United Kingdom 17. Barclays United ¢dlom
8. Nestlé Schweiz 18. ING Group Nederlanderna
9. Novartis Schweiz 19. Siemens Tyskland
10. Royal Bank of Scotland  United Kingdom 20. Int&smpaolo Italien

USA

For analysen plockades de 20 storsta foretagendoaimhade data fér den gemensamma
perioden. Utgick pa grund av databrist gjorde Geagih Verizon och i deras stélle
plockas Intel och Coca Cola in.

Tabell 3: Aktier som ingar i USA portfoljen.

1. Exxon Mobile 11. Altria Group

2. General Electric 12. American Intl Group
3. Microsoft 13. JPMorgan Chase

4. Citigroup 14. Berkshire Hathaway
5. AT&T 15. Cisco Systems

6. Bank of America 16. Chevron

7. Wal-Mart Stores 17. IBM

8. Proctor & Gamble 18. Wells Fargo

9. Johnson & Johnson 19. Intel

10. Pfizer 20. Coca Cola
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Japan

De 20 storsta foretagen med data for periodenckigh grund av databrist gjorde
Mitshubishi UFJ Financial, Mizuho Financial, Nipp@elegraph & Telphone, JFE
Holdings, Resona Holdings och Millea Holdings. listéplockas Nintendo, KDDI,
Denso, Mitsui & Co, East Japan Railway och Kansgactec Power in.

Tabell 4: Aktier som ingar i den japanska portféljen.

1. Toyota Motor 11. Nippon Steel

2. Sumitomo Mitsui Financial 12. Mitsubishi Estate

3. Canon 13. Nomura Holdings

4. Honda Motor 14. Mitsubishi

5. Takeda Pharmaceutical 15. Nintendo

6. Sony 16. KDDI

7. Nissan Motor 17. Denso

8. Tokyo Electric Power 18. Mitsui & Co

9. Matsushita Electric Indl 19. East Japan Railway
10. Japan Tobacco 20. Kansai Electric Power

Dessa tre index kommer att sattas samman tillesttegnsamt index (EJU index) som
representerar en internationellt mycket bra diviersid portfolj. EJU indexets korrelation
med varldsindexet kommer att anvandas som magtfartvardera portféljerna.

4.3 Jamforelseindex

Morgan Stanley Capital International Inc ar en faméor av olika index sedan mer &n 30
ar tillbaka. Deras index World, MSCI, Value Ind&{pse nr. 15971 kommer att
anvandas som jamférelseindex. Indexet kommer fibnisgsvis att kallas varldsindex.
Indexet réaknar inte in utdelningar pa aktierna sogar. Anledningen till att utdelningar
utesluts ur portfoljerna ar p.g.a. svarigheterddatfram aktiekurserna for de enskilda
aktierna med utdelningen inréaknad. Index dar m&nagin utdelningarna ar mer
intressanta vid jamforelse med fonder som atertevassina aktieutdelningar. | Sverige
sa betalar man aven 30 % skatt pa utdelningartvilkde komplicerat jamforelsen.
Nagon hansyn ar alltsa inte tagen till eventueliteeffekter i arbetetndexet bestar av
manadsvarden.

Information som paverkar borsen i USA péa eftermiggatapaverkande kurserna i Norden
nasta morgon, kursrorelserna hanfor sig alltsalilla dagar for samma handelser. Detta
kommer att paverka avkastningskorrelationen negdiwr att fa en réattvis bild av
kursutvecklingen kommer slutkurserna for varje nidath anvandas.

4.4 Anpassning av data

Valutajusterat varde ett foretag

Alla jamforelser sker i dollar darfor raknas alkdiars varde om till dollar. Ex: for ett
danskt foretag sa omvandlas aktiekursen (fran DiKdollar enligt (3). Detta sker for
varje tidsperiod.
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P, = Pk (3)

P, ar aktiekursen i dollarf,, . aktiekursen i danska kronor och vaxelkursgr- L?

Pa samma satt omvandlades kurserna for de andeanaki portfoljerna. Alla
vaxelkurser finns i Appendix tabell A3 och A4.

Indexframtagning for aktier
Alla varden ar utryckt i dollar. Utifran prisernaidknas sedan ett index for varje aktie

(4).

P
|, =100 4
=5 @

0

|, ar index vid tidpunkt tP, ar aktiekursen vid startdatumet saftar aktiekursen vid
tid t. Ger ett index for varje aktie som &ar valutgrat.

Utveckling i procent for respektive manad (fran 20index vardena)

For att berakna den procentuella utvecklingen urdge manad sa delades utvecklingen
mellan manaderna med foregdende manads varde.ldeeitlanas i (5).

I, =1
g, = ——100 (5)
It—l

g, ar utvecklingen i procent och_; index vid tidpunkt t -1.

Alla siffror for den procentuella utvecklingen saimdex for alla portfoljer finns i
Appendix Tabell A1, A2 och A5.

Vardena for den procentuella utvecklingen for vanekild aktie anvands sedan for att
berékna portféljens utveckling (6).

1
== 6
7= o2 G ©)

71, &r portféljens procentuella utveckling under peeo och s ar aktien.
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5 Resultat fran datanalysen
| detta kapitel analyseras samtliga portfoljerscprdauella avkastning mot varldsindexet.

5.1 Nordiska portféljens korrelation med varldsingiet

Efter att ha sammanstallt aktiedatan for de noedaitierna far man foljande utseende pa
kursutveckling for portféljen.
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Figur 7: Kursutveckling for den nordiska portféljen och idgimdex.

Figuren ovan visar hur kursen fér den nordiskafpben ror sig i forhallande till
varldsindexet under en period pa 10 ar. Den st@nstikelsen mellan indexen ar runt ar
2000 nar IT-boomen pagick i Sverige. Att den ndddiportfoljen avviker fran
varldsindexet under denna period beror pa att konas#®r Nokia och Ericsson med flera
lyfte portféljen kraftigt. Samma rorelser kan ud&s USA portfdljen, figur 18.

5.2 Korrelationen for avkastningen mellan den nostia portféljen och
varldsindexet.

En berakning pa korrelation mellan portféliens @mtciella utveckling och varldsindexet
ger resultatet 0.833 for perioden 97-B@r att se om korrelationen forandras over tiden
delas datamaterialet upp i tva tidsperioder, 199062 samt 2002-2007. For perioden
97-02 var korrelationskoefficienten mellan den rigkd portfoljen och véarldsindex 795
vilket &r lagre &n for hela tidsperioden. For peen 02-07 ar korrelationskoefficienten
mellan portféljen och varldsindex880.

Tendensen for korrelationen att den 6kar med tigear pa att nordisk
foretagsverksamhet med tiden blir mer internationel

14



20 Variabler

Nordiskt index
— — Varldsindex

104

Procent
o
1
<

-104

-204

0 20 40 60 80 100 120
Manader 199702 till 200702

Figur 8: Procentuell utveckling mellan nordiskt index ochl@gindex

Figuren ovan visar hur kurvorna fér den procentustivecklingen ror sig for den
nordiska portféljen och varldsindexet. Ur figureamkutlasas att portfoljens procentuella
utveckling foljer varldsindexets utveckling i hégad. Den nordiska portféljen
Okar/minskar oftast mer i procent varje period.tljens varde kommer att 6ka mer
over tiden an varldsindexet gor. Det betyder assdeveckling ar nagot hogre an
varldsindexet vilket ger ett hogre slutvarde 6veditsperioden. Detta kan ses i figur 7 pa
sidan 14.
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Figur 9: Det procentuella sambandet mellan den nordiskf@@@n och varldsindex.
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Sambandet ovan visar hur stark korrelationen anadmare punkterna ligger en
gemensam linje desto hogre korrelation har de &@blerna. Korrelationskoefficienten
visar att det ar ett sambar@l§33) Observationerna ligger relativt samlade kring den
skattade regressionslinjen, vilket ocksa tydertp&tarkt samband.

Korrelationen ar i dagslaget stark, trenden tyadmkdoa att korrelationen kommer att bl
annu starkare med tiden. Den utvecklingen pekattipar hypotes med tiden kommer
att stamma allt battre. Globaliseringen har effekaktiemarknaden.

5.3 Portfolj baserad pa USA:s storsta borsforetag

Berakningen med avseende pa procentuell utvecitingesultatet att korrelation pa den
procentuella utvecklingen mellan USA portfoljen achrldsindexet 80.855.Samma
uppdelning av perioden gérs som for den nordisk#difen for se om foretagen i USA
foljer globaliseringens monster. For perioden 9A«82korrelationskoefficienten mellan
USA och varldsinde®.866vilket & hogre an for hela tidsperioden. For paeio 02-07

ar korrelationskoefficiented.903mellan USA och varldsindex vilket ocksa ar hogre a
for hela perioden.
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Figur 10: Procentuell utveckling mellan USA portfoljen ochrldgindex.

Figur 10 ovan visar hur kurvorna for den procertuetvecklingen rér sig for USA
indexet och varldsindexet. De forsta 4 aren &r stvikiagen valdigt hog for USA
portféljen (hogre an for alla vara skapade porgfidlimedan den for den resterande 6 ars
perioden ar samst av alla portfoljer inkl. varldkiret. For att se denna effekt pa
avkastningen se figur 18 som visar alla index.
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Figur 11: Det procentuella sambandet mellan USA portféljeln warldsindex.

Observationerna ligger relativt samlade kring daattade regressionslinjen, vilket tyder
pa ett starkt samband.

5.4 Portfolj baserad pa Japans storsta borsforetag

Korrelationen for den Japanska portfoljen och \&indexets procentuella utveckling ar
0.568,vilket ar det lagsta resultatet av alla portféljeetta kan forklaras av att Japan
konjunkturmassigt inte riktigt har legat i fas ntedten av varlden. Samma uppdelning
gors som for de tidigare portféljerna For perio®&r02 var korrelationen mellan Japan
och varldsindexX.643vilket &r hogre an for hela tidsperioden. For paeio 02-07 ar
korrelationskoefficienten mellan Japan och varldex0.454.Den japanska portfdljen ar
den enda som far lagre korrelation mot varldsintiéxer tiden, av alla portfoljer.
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Figur 12: Procentuell utveckling mellan Japan portfoljen géandsindex.
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Figur 13: Sambandet mellan avkastningen for Japan portfolpenvarldsindex.

| figuren ovan ser man tydligt den bredare sprigammot varldsindex jamfort med de
andra portféljerna.

5.5 Portfolj baserad pa Europas storsta borsforetag
Den europeiska portfoliens sammansattning har detaldiversifiering med avseende pa
valutarisk och landspecifik risk av portfoljerna.
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Korrelationskoefficienten pa den procentuella ukliegen mellan Europa portfoljen och
varldsindex a0.857f6ér hela perioden. Detta &ar det hdgsta vardet lavpalrtfoljer

skapade pa avgransade marknader vilket kanskéiist® forvanande med avseende pa
hur manga lander som ar representerade i portfoljets detta ar det ingen storre
skillnad mot den skapade nordiska portfoljen diberden delen USA portfoljen. Japan &ar
avvikaren vilket inte ar dverraskande med héandiydein vikande konjunkturen i Japan.
Korrelationen for perioden 97-02 @841 vilketar lagre an for hela tidsperioden men for
perioden 02-07 okar korrelationen 0l888.
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Figur 14: Procentuell utveckling mellan Europa portféljen aénldsindex.
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Figur 15: Sambandet mellan avkastningen for Europa portf@gnvarldsindex..
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Europa portféljen ar den med bast korrelationelkgvikan ses genom att studera grafen
ovan. Observationerna ligger tatt kring regresdiojes.

5.6 EJU portféljen

For att kunna gora en utvardering av de inhemsktdhjerna skapas en gemensam
portfolj av de tre portféljerna Europa, Japan o@AJsom kallas EJU portféljen. Den

har portfoljen ger ett varde pa hur mycket korielzn forandras nar man tar ytterliggare
ett steg i for att 6ka diversifieringen. EJU poljd antas vara vad en professionell
placerare klarar av att hantera med avseende pBaktier, lander och branscher. EJU
portféljen innehaller sammanlagt 60 aktier frarafder.

Berakningen ger korrelation€n921f6r hela perioden. For perioden 97-02 blir
korrelationerD.924och for 02-07 korrelatione®.937.
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Figur 16: Procentuell utveckling mellan EJU portf6lj och idgindex.
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Figur 17: Sambandet mellan avkastningen for EJU portfolj \ifdsindex.

5.7 Alla portféljer
Tabell dver korrelationen for alla portféljernakastning gentemot varldsindexet.

Tabell 5: Alla korrelationer gentemot varldsindexet

97-07 97 - 02 02 - 07
Norden 0.833 0.795 0.880
Europa 0.857 0.841 0.888
USA 0.855 0.866 0.903
Japan 0.563 0.643 0.454
EJU 0.921 0.924 0.937

EJU portfoljen har den hdgsta diversifieringen raegseende pa antalet lander och
branscher och far som vantat hogst korrelation wégldisindexet. USA och Europa har
ocksa hog korrelation med varldsindexet och preeis EJU portfoljen okar den med
tiden. Den Nordiska portfélien har samma utvecklimgn med en nagot lagre
korrelation &n USA och Europa. Japan har lag katiad och visar ett negativt samband
med varldsindexet 6ver tiden. Om Japan exkludergmforelsen och man tittar pa
differensen mellan basta och samsta korrelation vaddsindexet syns en tydlig tendens
mellan de 4 kvarvarande portféljerna. For perioflén 02 ar differensen mellan
korrelationernd.129(0.924 — 0.795) ocf.057(0.937 — 0.880) for perioden 02 — 07. |
bada perioderna har den Nordiska och EJU portfddjgst respektive hogst korrelation
med varldsindex. Att differensen minskar tyder tizaktiemarknaderna paverkar
varandra mer.
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Figur 18: Utvecklingen for portféljerna samt varldsindexet.

Den hogsta avkastningen hade man fatt om man ienagkt i den nordiska eller
europeiska portfoljen. Betydligt samre hade det gdt man investerat i antingen USA,
Japan eller varldsindexet. Den hogre avkastningéarpenligt portfoljsteorin pa att det
har varit forknippat med hogre risk att investeNorden och Europa.

Tabell 6: Portfdljernas vardeutveckling (%) under perioden:

Nordiska portféljen 271
Europa portféljen 228
Japan portféljen 134
USA portféljen 124

EJU portfdljen 162

Varldsportfoljen 95

6 Analys av resultat och slutsatser

En djupare analys av resultaten fran berakningsana slutsatser kring hypotesen gors i
detta kapitel.

6.1 Resultat

Uppdelningen av perioden i tva femars periodernasakorrelationen for portfoljerna
och varldsindexet 6kar med tiden utom foér Japan.

En forklaring till att den nordiska portfoljens genmtuella avkastning ligger sa pass nara
de andra portfoljerna vi skapat i USA, Japan octofa tror vi kan bero pa att storleken
pa de nordiska foretagen gor att de i storre wtktiig maste gora fler "affarer” utanfor
det egna landet. De har inte en lika stor hemmanaarlatt forlita sig pa. Teorin ar alltsa
att stora foretag i sma lander maste vara/ar négriktade &n stora foretag med en stor
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inhemsk marknad. Det nordiska foretaget ar allteé tvunget att ta till sig influenser och
affarsmojligheter fran utlandska marknader.

Mycket intressant att lagga marke till ar att medJgportféljen har vi diversifierat bort
manga av de risker som man enligt "instruktionsindkete ska utsatta sig for, sdsom
valuta och specifika marknadsrisker. Trots en livardifiering ar korrelationen for
indexet och den procentuella utvecklingen inte eppgevackande stérre &n den
nordiska portféljen. Det stoder var hypotes ommadn inte behover vanda sig utanfor de
inhemska granserna for att skapa en "global” pgrtfo

Vad vi i vart arbete vill testa ar om det ar mdjlidgt aterskapa samma avkastning samt
risk som varldsindexet genom att enbart investgpé@aden nordiska marknaden och nagra
andra utvalda marknader. Portfoljerna vi skapade gamska enkla urvalsregler gav oss
ganska hdga resultat for den senare delen av gerigthm for Japan. Den positiva
utvecklingen i korrelationen mellan de tva femarigmkerna ar ett starkt argument for att
man, om inte redan idag, i framtiden kan investgolalt genom att investera pa den
inhemska marknaden.

| Japan pekar resultaten pa det rakt motsattalfarttiet. Korrelationen med
varldsindexet ar inte bara lag, den minska ocksd tiden. P& den marknaden har det
varit fordelaktigt att investera i utlandet underipden. Fonderna har darmed en viktig
funktion att fylla.

Resultaten fran berdkningarna visar att om manstevar samma mangd kapital i den
nordiska portfoljen som i varldsindexet far man tégsta avkastningen i den nordiska
portféljen och enligt portfoljvalsteorin darmed mégisk &n i varldsindexet.

Resultat:

» Hogre avkastning i den nordiska portfdljen vilkeea ger
» Hogre risk an varldsportféljen

For att fa ner avkastningen och darigenom avemmniskien nordiska portfoljen sa ska
man enligt portfoljvalsteorin minska andelen aktiportfoljen och vikta Gver pa mer
lagavkastande vardepapper med lagre risk.

Om vi istallet hade féatt ett resultat med lagreasthing pa den nordiska portfoljen hade
en mojlig utvag for att narma oss varldsindexett\at 6ka havstangen i de nordiska
aktierna genom att belana portféljen eller om ngbigiten fanns investera i optioner (med
aktierna i portféljen som underliggande tillganggtta galler aven for de andra skapade
portféljerna under samma forutsattningar (h6g Katien med varldsindexet).

Ett test gjordes for att se hur korrelationen faraes for den nordiska portféljen om

man viktade ner andelen aktier till fordel for eérande papper. Rantan hamtades fran
svensk statskuldvéaxel, 1 manads l6ptid. Den prosdiat utvecklingen narmar sig
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varldsindexet beroende pa hur stor del rantebarpagper det ar i portféljen, men
korrelationen sjonk med mindre aktier i portfljen.

Om man istéllet for rantebarande papper véljer &oter s kommer korrelationen alltid
att vara exakt den samma mot varldsindexet. Avkagtoch risk kan placeraren anpassa
efter sina personliga preferenser beroende parvakelel kontanter som valjs.

6.2 Slutsatser
Nedan har vi sammanstallt de for- och nackdelar &owiktiga att ta hansyn till vid ett

beslut om att bygga upp sin portfolj, baserad pgéaknbart fran den inhemska
marknaden.

Mojligheterna for en smasparare att investerapatfolj som t.ex. EJU portfoljen som
har den basta korrelationen med varldsindexet negsibl.a. av:

« Informationsflodet fran foretagen (tillgangligheprak m.m.)

» Skillnader i ekonomiska regelverk

» Politiska risker och information om vad som hand#s olika landerna.

» Kulturella skillnader

» Hogre courtagekostnader for utlandska aktier

« Det storre antalet aktier innebar att mer tid gdo@forvaltningen (opportunity
cost)

Faktorer som starker var hypotes att man kan s&aggobalt diversifierad portfolj
enbart genom att investera pa den inhemska markréade

* God tillgangligheten till information i en enhetligformationsstruktur

» Lagre kostnader i form av courtage och forvaltning

« Antalet aktier latt att halla reda pa

» Alternativen som é&r tillgangliga for den som inwatinternationellt &r ofta dyra

« Vill man ha hégre avkastning an varldsindexet ben@wan inte belana portféljen
eller anvanda sig av optioner.

« For att minska risken sa kan man vikta 6ver péetérande tillgangar eller
kontanter.

Nackdelar som finns med att investera enbart i heamarknaden:

* Den inhemska bdrsen kan ses som en homogen markketdnnebar
svarigheter att diversifiera bort den specifika kmadsrisken.
 Battre diversifiering kan uppnas med utlandskaesktportfoljen

Det gar att skapa en portfolj som ar latt att koatél en 1ag kostnad samt erbjuder en
godtagbar diversifiering i ett internationellt peektiv. Korrelationen for den Nordiska
portféljen under den andra 5 ars perioden ar Ov@&6t ligger under riktvardet 0.90.

Detta kan anda anses som en godkand niva med pante férdelar som finns med att
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investera pa hemmamarknaden. EJU portfélien h&aomelation pa 0.937 for samma
period, men att investera i den ar forknippat mled.bhogre kostnader, svartillgangligare
information m.m.

Rekommendation

Resultaten fran var undersokning med en enkeltdtbpsrtfélj som har relativt hog
korrelation med varldsindex anser vi kan vararetitament for placerare att mer direkt
investera pa den nordiska bérsen och vikta nearsitel fonder, med vad det kan innebéar
i minskade avgifter. D& avkastningen ar hogre & dordiska portféljen maste placerare
som vill ha en utveckling narmare varldsindexetdragseende pa risk och avkastning,
vikta ner andelen aktier till forman for kontantah/eller rantebarande papper. Det
samma galler placerare med USA och Europa som hemarkaad.

Om en nordisk placerare anda vill diversifieraimtfolj utanfér Norden sa pekar
resultaten pa att det ar mest fordelaktigt attébirgd den japanska marknaden pga. lagre
korrelation med den nordiska portféljen. Detta kdtier aven placerare i USA och
Europa.

7 Diskussion

Syftet med den har uppsatsen har varit att skapmefolj baserad pa inhemska aktier pa
olika marknader som motsvarar en global portfélgragseende pa risk och avkastning.
Gjorda beréakningar visar att korrelationen mellaruddersokta portfoljerna och
varldsindexet har 6kat under perioden, utom for #igmanska portfoljen som visar det
motsatta resultatet.

Vi har valt att bara att titta pa aktiemarknadendth se vilka mojligheter det finns att
diversifiera i ett internationellt perspektiv. A&tiar historiskt sett betydligt mer volatila i
forhallande till rantebarande tillgangar, sa placersom vill vikta 6ver mot rantebarande
papper, oavsett om han investerar i t.ex. USA &leopa, sa ar skillnaden i procentuell
avkastningen pa rantebarande papper mindre an&daktigmarknaden. -

| modellen finns en inbyggd funktion som gor dedrs¥or den enskilda placeraren att
gora en skuggportfélj. Varje manad sa viktas péjgfsom sa att férdelningen pa de
olika aktierna alltid ar 1/20 del. | verklighetetidser det reavinstskatt (30 procent pa
vinsten i Sverige) dd man séljer de aktier somglsrmed vinst, for att kopa in mer i de
aktier som har haft en samre utveckling under plerio Det kostar alltsa reavinstskatt
och courtage.

Det har emellertid dykt upp nya "instrument” pa kraaden med vilka man till viss man
kan undvika problemet med reavinstskatt. Exempdédarsnamnas kapitalforsakring dar
man istallet for att skatta pa realisationsvingtar man har vinst), betalar en
procentsats pa hela sitt kapital (0,97 procent 20@@n behover alltsa inte deklarera for
sina aktieaffarer och man betalar inte heller gkataktieutdelningar. Det ar aven tillatet
att placera i fonder. Det innebar att den dagen ségjar av sina placeringar for att t.ex.
kopa hus eller bil sa ar tillgdngarna skattadeldata. Villkoren for kapitalforsakringar
kan dock skilja sig at mellan olika vardepappettsints
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Huvudalternativet for en smasparare som pa ettlesét vill placera utomlands for att
diversifiera sitt sparande &ar fonder. Fondmarknaitean mycket stor inkomstkalla for
banker och fondmaéklare da forvaltningsavgifternaaldér svenska sparare uppgar till
miljardbelopp. Fonderna utgor en stabil inkomstk@lhvsett om deras avkastning ar
positiv eller negativ for sina innehavare. Dettandigt som manga rapporter och
undersokningar har visat att fonder ofta har satinnatcha sitt jamforelseindex.

En trend de senaste aren &r att investera i magkisad enligt analytiker bedoms ha
mycket lovande framtidsutsikter s.k. tillvaxtmarklea. Fondmarknaden har reagerat
snabbt och tagit fram produkter som gor det mofigtsmaspararen att investerar pa
dessa marknader. Problemet med de tillvaxtmarknsatarde senaste aren har gatt dver
helt eller delvis till marknadsekonomi ar att férgeén som noteras pa borserna ofta har
sitt ursprung i f.d. statliga bolag som inte haitskstyrts pa marknadsekonomiska villkor.
Pa en avreglerad marknad maste dessa foretagriatten” borja konkurrera mot
utlandska foretag som ar startade pa och alltidvbekat pa en konkurrensutsatt fri
marknad. En slutsats kan vara att det genereraelaggastning i forhallande till risken
att investera i foretag fran "gamla” marknadsekoigsnsom etablerar sig pa dessa
tillvéxtmarknader, och har &ar flera av de nordisidustriféretagen representerade.

Framdver tror vi att en 6kande globalisering gbéidan enskilda investeraren/spararen
inte behdver ta hansyn till valutan i samma utgiméng. Med tanke pa att foretagen i var
portfolj ar sa pass globala att foretagen sjalvaeinautarbetad strategi for att hantera
valutarisker talar for hypotesen. Starks valut&werige sjunker vinsterna i svenska
kronor raknat pa de utlandska "placeringarna” sorathgen (i den nordiska portfoljen)
har gjort i utlandet, och aktiekursen gar ner @érmka kronor). Samtidigt som aktiekursen
gar ner i Sverige blir svenska kronan starkared®rhinhemska portféliens varde star sig
mot en utlandska portfdl;, i teorin. Kort sagt @eforlorar/vinner pa valutan,
vinner/forlorar vi i aktieportfoljens vardeforandg.

7.1Fortsatta studier

Paverkar antalet aktier i var modellportfolj koatbnen med "varldsindexet”. Det kan
vara intressant att prova portfoljer med olika bakdier samt andra
branschsammansattningar och viktningar.

For placeraren som vill ha stabilare avkastning tagek risk kan det vara intressant att
gora motsvarande analys for rantebarande papper.

Hur valdiversifierad ar en nordisk sparare egeetiiyl Sverige direktdger endast 34 %
av befolkningen boérsaktier 2006, enligt Temo.

Kommer den japanska ekonomin i framtiden att hanfas med om resten av varlden?
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Appendix

Tabell Al: Data pa den procentuella utvecklingen for varjgakiaportfélj och
varldsindex.

Nordiskt index  Europa index USA index Japan index Varldsindex
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2.667 1.758 -4.686 -1.579 -1.804

-4.294 2.187 9.427 4.909 1.781
6.893 4.879 6.009 10.665 6.331
5.437 7.057 5.686 5.680 4.285
4.552 10.355 8.452 0.197 4.429
-3.987 -4.925 -7.939 -8.704 -6.072
13.426 13.435 4.730 2.047 4.932
-7.558 -5.614 -1.018 -8.484 -4.263
3.060 3.611 6.547 -3.352 0.833
0.689 6.929 0.495 -2.587 1.363
-0.054 7.397 1.974 4.925 1.490
9.802 6.296 8.851 -1.728 6.292
6.324 12.930 5.609 -4.228 4.859
3.247 -0.361 2.152 -0.666 1.230
-0.154 3.392 -1.491 -5.092 -1.537
0.114 -1.367 7.921 1.558 0.297
4.154 4.360 1.518 -0.292 -0.298
-18.971 -14.522 -15.181 -8.026 -15.214
-5.993 -7.451 4.948 -2.858 1.122
7.811 13.918 8.905 13.589 9.208
4.207 8.085 7.892 6.699 5.289
3.054 2.000 7.538 1.785 2.262
8.788 -0.932 5.368 0.214 0.609
-8.826 -0.408 -3.268 -4.542 -1.349
4.818 4.266 5.925 12.737 4.482
3.552 1.538 3.264 3.172 7.878
-3.373 -3.778 -4.412 -1.521 -3.936
6.743 -0.803 8.081 8.778 3.174
3.024 -0.555 -4.066 9.957 0.310
1.635 0.211 3.630 -0.655 -1.618
1.821 2.097 -2.994 3.969 -2.224
7.105 2.285 8.072 0.447 3.697
9.592 0.926 1.704 4.988 -0.459
12.430 3.477 6.948 4.136 4.270
-4.064 -8.302 -3.873 -0.597 -5.216
7.207 2.590 -2.993 -0.602 -3.589
0.824 0.754 13.966 8.488 7.931
1.540 -2.740 -5.291 -2.542 -1.843
-2.608 3.809 -1.999 -5.712 0.600
-0.823 3.377 3.245 5.200 0.734
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-5.030 1.007 0.434 -0.812 -0.809
0.747 -0.176 4.535 3.308 2.848
-4.024 -2.645 -8.157 -0.934 -1.751
-2.562 1.993 -0.304 -4.209 0.641
-0.350 -2.717 -4.214 -4.262 -4.686
3.805 6.737 -3.813 -2.759 4.638
-1.102 1.623 3.177 -1.360 0.938
-13.344 -9.013 -9.673 -2.325 -5.001
-10.992 -4.597 -7.514 -1.995 -5.260
13.526 5.204 7.514 5.574 6.563
-7.714 -3.857 1.225 4.930 -0.903
-4.228 -3.866 -0.895 -2.943 -2.944
0.769 -2.482 0.039 -7.801 -1.266
-6.454 1.368 -6.557 -4.373 -3.727
-10.520 -8.110 -5.051 -9.183 -9.382
8.312 2.005 5.330 2.383 -0.297
6.496 2.444 6.149 1.863 4.137
5.514 4.000 0.697 -4.044 0.680
-6.728 -4.142 -0.840 -6.994 -2.896
0.621 -0.305 -3.494 3.565 -2.091
4.355 4.913 3.938 3.626 6.317
-7.954 2.978 -7.241 4.577 -2.878
-1.352 -0.584 -0.355 5.266 0.581
0.603 -1.836 -6.036 -3.495 -6.514
-13.379 -10.275 -5.752 -7.265 -9.865
2.298 0.529 1.914 0.766 0.174
-9.435 -14.618 -11.495 -2.425 -12.205
10.465 10.229 10.442 -3.701 6.842
10.172 4.903 4.122 2.748 6.996
-6.869 -2.221 -6.248 -0.633 -5.861
-3.086 -5.729 -3.020 -5.387 -2.603
-1.574 0.482 -1.636 1.061 -2.541
2.470 -2.472 1.777 -5.029 -1.738
16.019 12.977 7.874 -0.031 10.317
5.582 6.463 2.449 3.948 6.926
-2.511 0.930 1.431 5.107 1.814
0.019 1.455 2.955 4.263 1.965
2.002 -2.832 0.057 6.999 2.062
4.361 2.894 0.604 5.177 0.453
6.968 5.007 4.139 0.929 5.783
4.249 5.925 0.684 -1.692 1.435
5.032 7.936 4.464 7.660 7.585
3.231 -0.408 2.595 1.199 1.081
5.935 1.382 0.624 -0.098 1.977
-3.146 -5.208 -1.750 8.362 -0.642
-7.383 0.212 -1.910 -6.059 -2.328
0.958 0.973 0.564 -0.528 0.501
4.068 0.104 0.607 4.480 2.598
-3.958 -1.378 -2.715 -2.777 -1.890
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1.797
8.119
4.003
9.611
2.258
-3.862
8.117
-2.351
-3.500
1.182
1.512
3.038
1.173
2,711
-3.909
2177
7.291
3.747
1.337
7.429
4.496
-5.885
-0.449
-1.379
6.038
1.623
4.686
4.581
6.569
4.032
-1.395

Tabell A2: Data pa alla index justerade for valuta.

0.349
4.320
3.579
5.257
4.702
-3.201
4.633
-1.396
-2.959
-1.158
0.059
4.078
0.701
1.339
-2.144
1.343
3.937
5.621
-0.429
2.208
3.492
-2.082
0.348
1.067
3.740
0.318
2.595
2.003
3.419
0.794
-2.092

-0.079
-1.113
0.357
1.190
2.616
-1.494
1.407
-2.876
-2.053
2.375
-0.929
1.342
-1.685
0.623
-0.660
3.479
-1.439
0.469
0.137
1.493
0.613
-2.182
-0.140
2.116
4.189
2,514
3.320
1.510
2.085
0.194
-3.879

0.353
-0.597
1.944
4.180
5.120
-3.539
2.976
-2.402
-0.929
-1.207
0.062
2.321
5.277
11.230
-2.332
1.657
6.767
5.803
2.303
2.380
6.013
-5.810
-0.778
1.737
3.055
-2.500
3.959
2.998
6.915
1.884
4.389

0.904
1.612
2.338
5.270
3.737
-1.889
3.569
-2.266
-2.448
0.672
1.075
2.749
0.333
2.819
-2.811
3.182
2.146
4.241
0.574
1.574
3.523
-3.352
-0.127
1.924
2.243
1.326
3.696
2.143
2.648
0.712
-0.586

Nordiskt index  Europa index USA index Japan Index Vérldsindex
100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
102.667 101.758 95.314 98.421 98.196

98.258 103.984 104.299 103.252 99.945
105.031 109.057 110.566 114.264 106.273
110.741 116.752 116.852 120.754 110.827
115.782 128.842 126.728 120.992 115.735
111.166 122.497 116.668 110.461 108.707
126.092 138.955 122.186 112.722 114.068
116.562 131.154 120.942 103.158 109.205
120.128 135.890 128.860 99.700 110.115
120.956 145.306 129.498 97.122 111.616
120.891 156.055 132.054 101.905 113.279
132.741 165.881 143.742 100.144 120.406
141.135 187.329 151.804 95.910 126.256
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145.717
145.493
145.659
151.710
122.930
115.563
124.589
129.831
133.796
145.554
132.707
139.100
144.041
139.183
148.568
153.060
155.563
158.396
169.649
185.922
209.031
200.535
214.988
216.760
220.097
214.357
212.592
201.899
203.408
195.224
190.222
189.556
196.769
194.600
168.633
150.098
170.400
157.255
150.606
151.764
141.968
127.033
137.592
146.530
154.609
144.208
145.103
151.422
139.378

186.653
192.984
190.345
198.644
169.797
157.146
179.017
193.490
197.359
195.520
194.722
203.029
206.152
198.363
196.770
195.679
196.092
200.204
204.778
206.675
213.861
196.106
201.184
202.702
197.147
204.656
211.567
213.696
213.320
207.678
211.817
206.061
219.943
223.512
203.366
194.017
204.113
196.241
188.654
183.971
186.488
171.363
174.798
179.071
186.234
178.521
177.976
186.720
192.281

155.071
152.758
164.858
167.360
141.953
148.977
162.244
175.048
188.243
198.347
191.864
203.232
209.866
200.606
216.816
208.000
215.551
209.096
225.974
229.825
245.793
236.274
229.202
261.212
247.391
242.446
250.313
251.400
262.800
241.364
240.632
230.492
221.702
228.747
206.621
191.096
205.456
207.973
206.111
206.192
192.673
182.942
192.692
204.539
205.965
204.235
197.099
204.861
190.027

95.272

90.420

91.829

91.561

84.213

81.806

92.922

99.146
100.916
101.132

96.539
108.835
112.288
110.580
120.287
132.264
131.398
136.614
137.225
144.071
150.030
149.134
148.237
160.819
156.731
147.779
155.463
140.209
144.847
143.494
137.455
131.597
127.966
126.226
123.291
120.831
127.566
133.855
129.916
119.782
114.544
104.025
106.504
108.489
104.102

96.820
100.272
103.908
108.664
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127.809
125.844
126.218
125.842
106.696
107.893
117.828
124.060
126.866
127.638
125.916
131.559
141.923
136.337
140.664
141.100
138.817
135.730
140.748
140.102
146.084
138.464
133.494
144.082
141.426
142.274
143.319
142.160
146.209
143.649
144.570
137.796
144.187
145.540
138.262
130.989
139.586
138.326
134.254
132.555
127.615
115.642
115.298
120.068
120.884
117.383
114.928
122.188
118.672
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137.493
138.323
119.816
122.569
111.005
122.622
135.096
125.816
121.933
120.014
122.978
142.678
150.641
146.859
146.888
149.829
156.363
167.258
174.365
183.138
189.056
200.277
193.976
179.654
181.375
188.753
181.282
184.540
199.522
207.510
227.454
232.591
223.609
241.760
236.076
227.814
230.506
233.992
241.100
243.928
250.540
240.747
245.989
263.925
273.815
277.475
298.088
311.488
293.156

191.158
187.648
168.367
169.258
144517
159.299
167.109
163.397
154.037
154.779
150.953
170.542
181.564
183.253
185.919
180.654
185.881
195.189
206.755
223.163
222.252
225.324
213.589
214.042
216.125
216.349
213.369
214.113
223.362
231.357
243.519
254.968
246.807
258.241
254.635
247.101
244.239
244.382
254.350
256.132
259.561
253.995
257.407
267.541
282.579
281.368
287.581
297.622
291.424

189.353
177.925
167.690
170.901
151.256
167.051
173.936
163.068
158.143
155.555
158.319
170.785
174.967
177.470
182.714
182.818
183.922
191.535
192.845
201.453
206.680
207.969
204.329
200.427
201.558
202.781
197.275
197.118
194.924
195.619
197.947
203.125
200.090
202.904
197.069
193.024
197.609
195.774
198.402
195.060
196.275
194.979
201.763
198.860
199.792
200.066
203.053
204.298
199.840

114.387
110.389
102.369
103.153
100.652

96.927

99.591

98.961

93.629

94.622

89.864

89.836

93.383

98.152
102.336
109.499
115.168
116.237
114.270
123.022
124.497
124.375
134.776
126.610
125.942
131.584
127.930
128.380
127.613
130.094
135.532
142.471
137.429
141.519
138.120
136.837
135.186
135.269
138.409
145.712
162.076
158.297
160.920
171.809
181.780
185.967
190.393
201.841
190.113
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119.361
111.586
100.578
100.753

88.456

94.508
101.120

95.193

92.715

90.359

88.789

97.949
104.733
106.633
108.728
110.970
111.473
117.919
119.611
128.683
130.074
132.645
131.793
128.725
129.370
132.731
130.223
131.400
133.518
136.639
143.840
149.215
146.396
151.621
148.185
144.557
145.528
147.092
151.135
151.639
155.914
151.531
156.352
159.707
166.480
167.436
170.072
176.064
170.163
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291.839
287.816
305.195
310.149
324.683
339.558
361.864
376.454
371.201

292.438
295.558
306.613
307.589
315.571
321.891
332.897
335.538
328.518

199.560
203.783
212.321
217.659
224.885
228.282
233.040
233.492
224.434

Tabell A3: Vaxelkurs mot dollarn

Sverige
7.510
7.562
7.842
7.746
7.738
7.992
7.851
7.578
7.496
7.724
7.930
8.109
8.000
7.974
7.723
7.823
7.990
7.940
8.080
7.864
7.798
8.091
8.113
7.799
8.183
8.248
8.410
8.563
8.470
8.200
8.238
8.184
8.252
8.496
8.486
8.794

Finland
5.036
4.964
5.199
5.144
5.199
5.506
5.414
5.283
5.183
5.331
5.450
5.538
5.495
5.599
5.438
5.418
5.493
5.415
5.369
5.098
5.036
5.146
5.097
5.232
5.412
5.531
5.617
5.672
5.755
5.562
5.628
5.571
5.669
5.907
5.894
6.067

Danmark

6.447
6.355
6.593
6.506
6.646
7.031
6.854
6.722
6.573
6.717
6.850
6.972
6.904
7.034
6.831
6.792
6.881
6.793
6.717
6.370
6.295
6.434
6.369
6.543
6.766
6.913
7.019
7.091
7.198
6.962
7.034
6.960
7.088
7.396
7.378
7.597

188.634
191.910
197.772
192.827
200.460
206.470
220.748
224.906
234.776

Norge
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169.947
173.217
177.102
179.450
186.082
190.070
195.104
196.493
195.341
Japan
6.737 120.35
6.609 123.46
7.117 126.92
7.120 116.36
7.334 114.75
7.641 118.76
7.434 120.20
7.086 120.65
7.021 120.25
7.193 127.80
7.370 130.30
7.595 126.90
7.555 126.18
7.609 132.94
7.446 131.88
7.529 138.44
7.680 138.87
7.566 144.49
7.855 141.55
7.419 136.31
7.364 116.55
7.467 122.77
7.619 112.58
7.524 115.91
7.905 119.28
7.755 118.82
7.783 119.65
7.863 121.68
7.860 120.83
7.800 115.19
7.842 109.63
7.740 105.59
7.860 104.21
8.060 102.00
7.997 102.42
8.254 106.77
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8.718
8.638
8.954
8.983
8.779
9.186
9.429
9.681
10.015
10.062
9.496
9.508
9.820
10.318
10.259
10.770
10.866
10.596
10.436
10.677
10.615
10.667
10.458
10.641
10.478
10.345
10.252
9.716
9.156
9.462
9.364
9.252
9.188
9.066
8.739
8.578
8.493
8.501
8.185
7.764
8.014
8.189
8.391
7.643
7.788
7.524
7.184
7.398
7.403

6.143
6.207
6.528
6.367
6.213
6.420
6.669
6.758
7.012
6.832
6.391
6.384
6.464
6.718
6.699
7.027
7.016
6.787
6.521
6.518
6.593
6.640
6.667
6.902
6.889
6.822
6.589
6.341
6.030
6.078
6.045
6.014
6.012
5.980
5.676
5.533
5.516
5.461
5.338
5.046
5.194
5.278
5.426
5.071
5.116
4,951
4.713
4.799
4.760

7.695
7.772
8.185
7.994
7.796
8.051
8.363
8.480
8.782
8.569
8.023
8.015
8.111
8.433
8.409
8.816
8.788
8.500
8.164
8.150
8.259
8.306
8.339
8.622
8.610
8.519
8.237
7.923
7.530
7.593
7.548
7.514
7.514
7.467
7.088
6.914
6.891
6.821
6.662
6.300
6.488
6.594
6.774
6.329
6.389
6.193
5.900
6.003
5.964
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8.344
8.440
8.950
8.908
8.553
8.867
9.062
9.103
9.295
9.284
8.888
8.829
8.942
9.105
9.107
9.386
9.311
9.123
8.843
8.868
8.872
8.919
8.947
9.100
8.931
8.831
8.391
7.970
7.495
7.620
7.508
7.418
7.445
7.313
6.940
6.921
7.156
7.250
7.013
6.683
7.236
7.254
7.544
6.983
7.051
6.803
6.636
7.018
7.006

109.78
102.39
107.80
107.37
105.39
109.48
106.39
108.27
109.08
110.85
114.60
116.17
117.34
125.12
123.39
118.62
124.23
124.78
119.02
119.19
122.35
123.14
130.93
133.49
133.86
132.41
128.19
123.77
119.95
119.98
118.28
121.16
122.47
122.41
118.65
119.87
118.19
118.71
119.48
119.40
119.97
120.41
116.39
110.13
109.49
109.36
107.05
105.75
109.11
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7.556
7.615
7.442
7.509
7.624
7.527
7.293
7.095
6.711
6.623
6.987
6.838
7.042
7.095
7.416
7.835
7.764
7.595
7.746
7.953
8.079
7.960
7.635
7.923
7.786
7.392
7.206
7.216
7.246
7.218
7.324
7.219
6.845
6.859
6.975
6.990

4.860
4.953
4.870
4.878
4.926
4.902
4.795
4.666
4.470
4.365
4.566
4.490
4.580
4.597
4.820
4.921
4.907
4.857
4.942
4.955
5.055
5.040
4.906
4.998
4.909
4.729
4.629
4.661
4.663
4.639
4.695
4.672
4.501
4.511
4.587
4.493

6.083
6.206
6.089
6.099
6.159
6.126
6.005
5.835
5.582
5.459
5.712
5.616
5.737
5.757
6.033
6.167
6.153
6.091
6.202
6.218
6.334
6.321
6.158
6.271
6.163
5.931
5.805
5.846
5.850
5.818
5.894
5.857
5.640
5.656
5.752
5.630

6.889
6.853
6.706
6.926
6.962
6.909
6.717
6.383
6.112
6.040
6.353
6.210
6.319
6.284
6.429
6.544
6.505
6.420
6.556
6.502
6.764
6.761
6.669
6.748
6.563
6.166
6.082
6.232
6.194
6.303
6.520
6.538
6.176
6.244
6.272
6.130

Tabell A4: Vaxelkurs Europeiska valutor mot dollarn
Storbritt-

Neder-
Frankrike Tyskland landerna
5.708 1.690 1.901
5.620 1.668 1.875
5.838 1.732 1.949
5.772 1.708 1.922
5.883 1.746 1.965
6.218 1.845 2.078
6.057 1.799 2.026
5.927 1.766 1.989
5.785 1.728 1.949

anien

0.614
0.610
0.616
0.610
0.601
0.610
0.617
0.618
0.598
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Schweiz

1.479
1.440
1.473
1.414
1.464
1.515
1.486
1.453
1.404

104.09
110.14
109.31
108.77
111.51
109.80
110.40
106.10
102.55
102.33
103.53
104.24
106.81
104.96
108.09
110.81
112.21
111.13
113.35
116.25
119.54
117.81
117.15
116.08
117.85
114.04
112.16
114.34
115.51
117.16
118.03
117.43
115.92
119.00
121.45
118.44

Spanien

143.400
141.430
146.080
144.570
147.440
155.760
152.020
149.110
146.100

Italien
1692.000
1667.880
1711.000
1693.600
1700.000
1798.280
1761.500
1723.400
1694.900
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5.905 1.764 1.988 0.592 1.426 149.000 1727.000
6.020 1.798 2.026 0.607 1.460 151.900 1768.600
6.137 1.829 2.062 0.612 1.480 155.300 1804.000
6.072 1.811 2.041 0.608 1.464 153.310 1783.500
6.183 1.845 2.080 0.598 1.520 156.630 1818.500
6.001 1.791 2.017 0.599 1.496 152.140 1768.500
5.979 1.783 2.009 0.613 1.479 151.400 1756.600
6.059 1.807 2.038 0.600 1.518 153.520 1780.200
5.975 1.782 2.010 0.612 1.493 151.220 1758.600
5.915 1.764 1.990 0.595 1.448 149.780 1743.350
5.618 1.676 1.890 0.589 1.387 142.300 1656.000
5.553 1.656 1.868 0.597 1.352 140.760 1638.250
5.675 1.692 1.908 0.607 1.393 144.120 1675.400
5.618 1.673 1.887 0.605 1.378 142.490 1657.200
5.772 1.721 1.939 0.608 1.416 146.400 1703.560
5.971 1.781 2.006 0.624 1.446 151.450 1762.490
6.103 1.820 2.048 0.621 1.484 154.790 1801.350
6.197 1.847 2.082 0.622 1.523 157.180 1829.090
6.258 1.866 2.102 0.624 1.521 158.730 1847.230
6.349 1.894 2.133 0.634 1.552 161.040 1874.050
6.136 1.830 2.062 0.617 1.494 155.650 1811.800
6.209 1.851 2.086 0.624 1.515 157.490 1832.720
6.146 1.833 2.064 0.607 1.497 155.890 1813.500
6.254 1.865 2.102 0.609 1.528 158.640 1846.700
6.517 1.945 2.190 0.626 1.592 165.310 1923.770
6.502 1.939 2.185 0.618 1.591 164.930 1919.380
6.693 1.997 2.249 0.619 1.641 169.760 1975.580
6.777 2.021 2.277 0.634 1.660 171.900 2000.490
6.848 2.042 2.302 0.628 1.661 173.700 2021.370
7.202 2.147 2.420 0.644 1.723 182.680 2126.370
7.025 2.095 2.360 0.666 1.685 178.240 2073.980
6.854 2.044 2.303 0.659 1.627 173.860 2022.210
7.083 2.110 2.380 0.667 1.669 179.660 2091.000
7.357 2.193 2.473 0.691 1.737 186.620 2172.410
7.456 2.223 2.506 0.678 1.734 189.120 2201.560
7.736 2.308 2.598 0.691 1.795 196.230 2284.150
7.537 2.247 2.533 0.701 1.736 191.180 2225.340
7.050 2.104 2.369 0.669 1.631 178.830 2081.340
7.044 2.100 2.369 0.683 1.643 178.660 2081.120
7.132 2.126 2.395 0.692 1.675 180.890 2104.410
7.411 2.210 2.490 0.706 1.726 187.990 2188.120
7.390 2.203 2.483 0.698 1.733 187.460 2181.220
7.753 2.313 2.605 0.705 1.797 196.650 2288.460
7.741 2.308 2.600 0.706 1.796 196.350 2284.150
7.487 2.232 2.515 0.702 1.723 189.920 2209.850
7.194 2.145 2.416 0.688 1.664 182.480 2122.400
7.189 2.143 2.415 0.678 1.616 182.400 2121.710
7.274 2.169 2.445 0.688 1.631 184.500 2147.350
7.325 2.183 2.458 0.702 1.646 185.800 2159.570
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7.355 2.193 2.473 0.688 1.656 186.570 2172.410
7.614 2.270 2.558 0.709 1.711 193.140 2248.340
7.600 2.266 2.552 0.706 1.708 192.780 2242.610
7.526 2.244 2.528 0.702 1.680 190.898 2221.520
7.271 2.168 2.442 0.686 1.618 184.423 2145.930
6.996 2.086 2.351 0.688 1.561 177.441 2065.130
6.653 1.980 2.227 0.652 1.487 168.748 1960.580
6.706 2.000 2.253 0.640 1.485 170.094 1979.620
6.670 1.989 2.242 0.645 1.494 169.177 1969.560
6.635 1.978 2.228 0.638 1.475 168.305 1957.010
6.633 1.977 2.229 0.639 1.479 168.237 1958.200
6.597 1.967 2.215 0.642 1.483 167.357 1946.980
6.262 1.867 2.104 0.621 1.386 158.826 1848.470
6.106 1.820 2.050 0.607 1.366 154.850 1801.850
6.084 1.815 2.045 0.636 1.357 154.318 1796.670
6.026 1.797 2.024 0.632 1.356 152.844 1778.520
5.888 1.756 1.980 0.626 1.359 149.372 1738.280
5.572 1.660 1.872 0.611 1.296 141.328 1645.229
5.729 1.708 1.924 0.604 1.357 145.303 1690.623
5.822 1.736 1.957 0.621 1.372 147.767 1718.685
5.988 1.785 2.014 0.634 1.403 151.854 1767.960
5.595 1.668 1.879 0.602 1.314 141.919 1650.699
5.643 1.681 1.896 0.590 1.334 143.165 1666.039
5.462 1.629 1.835 0.581 1.289 138.540 1612.349
5.200 1.550 1.747 0.560 1.235 131.895 1535.138
5.294 1.578 1.778 0.548 1.265 134.291 1562.138
5.251 1.566 1.766 0.536 1.264 133.226 1551.747
5.360 1.598 1.800 0.542 1.273 135.992 1581.661
5.466 1.631 1.837 0.562 1.295 138.609 1612.752
5.373 1.602 1.805 0.546 1.251 136.281 1585.677
5.381 1.605 1.809 0.550 1.250 136.550 1589.060
5.434 1.621 1.822 0.550 1.274 137.805 1603.138
5.408 1.611 1.817 0.555 1.270 137.112 1596.529
5.288 1.578 1.776 0.552 1.251 134.182 1560.627
5.150 1.536 1.730 0.544 1.201 130.581 1519.835
4.931 1.470 1.656 0.523 1.135 125.055 1454.967
4.816 1.436 1.618 0.521 1.133 122.172 1421.429
5.037 1.501 1.692 0.531 1.188 127.744 1486.580
4.954 1.476 1.665 0.520 1.161 125.650 1462.329
5.053 1.507 1.697 0.529 1.193 128.167 1491.389
5.072 1.513 1.704 0.524 1.188 128.652 1497.155
5.317 1.586 1.786 0.550 1.245 134.857 1569.737
5.429 1.619 1.824 0.558 1.284 137.691 1602.873
5.414 1.614 1.819 0.569 1.286 137.305 1597.319
5.357 1.597 1.796 0.555 1.264 135.914 1580.887
5.453 1.626 1.831 0.567 1.293 138.286 1609.401
5.469 1.630 1.839 0.565 1.288 138.667 1614.231
5.576 1.662 1.872 0.578 1.316 141.425 1646.068
5.560 1.657 1.869 0.581 1.317 141.017 1641.324
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5.412
5.514
5.418
5.217
5.107
5.144
5.144
5.117
5.181
5.154
4.964
4.977
5.060
4.957

1.614
1.644
1.615
1.556
1.523
1.533
1.534
1.526
1.545
1.537
1.481
1.484
1.509
1.478

1.818
1.852
1.819
1.753
1.714
1.727
1.731
1.718
1.741
1.728
1.665
1.673
1.699
1.665

0.562
0.570
0.575
0.548
0.535
0.541
0.536
0.525
0.534
0.524
0.509
0.511
0.509
0.509

1.283
1.316
1.305
1.246
1.215
1.228
1.232
1.230
1.255
1.248
1.203
1.220
1.251
1.219

137.260
139.867
137.418
132.315
129.514
130.417
130.458
129.817
131.416
130.745
125.945
126.232
128.355
125.736

1597.451
1627.938
1598.374
1540.635
1505.419
1518.286
1519.954
1510.587
1529.560
1519.716
1465.539
1469.209
1493.575
1463.213

Tabell A5: EJU index (sammansatt index bestdende av Europan dech USA)

EJU Index

Procentuell utv. EJU Index

100
98.49736
103.8447
111.2953
118.1196
125.5208
116.5419
124.6207
118.4181
121.4835
123.9752
130.0044
136.5888
145.0146

145.665
145.3872
149.0106
152.5218
131.9877
129.3096
144.7275

155.895
162.1728
164.9997
161.0416
171.6988
176.1019
169.8497
177.9578
178.6477
181.0136
181.9713

0
-1.50264
5.428931
7.174768
6.131688
6.265856
-7.15336
6.932146
-4.97718
2.588605
2.051098
4.863181
5.064778
6.168745
0.448491
-0.19068
2.492229
2.356336
-13.463
-2.02908
11.92326
7.716212
4.026934
1.743164
-2.39884
6.617621
2.564444
-3.55031
4.773674
0.387682
1.324361
0.529037
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189.3257
193.5235
203.2279
193.8381
192.8742
208.2439
200.4229
198.2936
205.7809
201.7682
206.9891
197.5121
196.6348
189.3833
189.8706
192.8282
177.7593
168.6481
179.0451
179.3563

174.894
169.9816
164.5682
152.7767

157.998
164.0331
165.4335
159.8588

158.449

165.163
163.6574
164.9661

158.654
146.1422
147.7709
132.1417
141.0923
146.8786
141.8086
135.2697
134.9855
133.0452
143.7209
149.9716
152.9585
156.9898
157.6568

161.657
167.6535

4.041553
2.217221
5.014562
-4.62033
-0.49722
7.968769
-3.7557
-1.06242
3.775877
-1.95
2.587575
-4.57851
-0.44416
-3.68783
0.257316
1.557721
-7.81468
-5.1256
6.164891
0.173826
-2.48793
-2.8088
-3.18471
-7.16514
3.417653
3.819713
0.853703
-3.36971
-0.88194
4.237358
-0.91158
0.799657
-3.82634
-7.88619
1.114467
-10.5767
6.773473
4.101125
-3.45183
-4.61112
-0.2101
-1.43735
8.024096
4.349193
1.991603
2.635604
0.424829
2.537319
3.709367
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171.2898
182.5461
184.4764
185.8893
184.2314
180.3594
181.2083
183.5711
179.5243
179.8706
181.9665
185.69
192.3326
200.188
194.7751
200.888
196.608
192.3209
192.3446
191.8085
197.0533
198.968
205.9706
202.4238
206.6968
212.7368
221.3838
222.4666
227.0088
234.5868
227.1258
226.8772
230.4171
238.9017
239.3581
246.9719
252.2141
262.2281
264.6454
262.5761

2.168961
6.571485
1.057439
0.765866
-0.89185
-2.10169
0.470625
1.303961
-2.20453
0.192914
1.165252
2.046257
3.577213
4.084311
-2.70395
3.138467
-2.13054
-2.18054
0.012312
-0.27869
2.734406
0.971631
3.519451
-1.72199
2.110944
2.922128
4.064674
0.489106
2.041723
3.3382
-3.18047
-0.10945
1.560262
3.682285
0.19104
3.180936
2.12256
3.970453
0.921839
-0.78192
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