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Summary

Problem: The use of robo-advisors has increased rapidly in recent years, as well as the number
of robo-advisor services on the Swedish market. Due to the tendencies of stock markets to be
volatile and uncertain, high pressure is put on the emerging form of savings in the form of risk
and crisis management. A survey of robo-advisors is thus necessary to provide an opportunity

to understand the automated form of savings that more and more customers are turning to.

Aim: The study aims to map today's robo-advisors on the Swedish market and create an
understanding of how these handle fluctuations in the stock market. Furthermore, the purpose

is to analyze how Al and machine learning can be implemented in robo-advisors, and its effects.

Method: The method used in the study can be divided into three parts; a literature study, an
interview study and a delphi-study. The interview study was conducted to gather data for the
mapping of today's robo-advisors, while the literature study and the delphi-study aimed to

investigate future possibilities of Al and machine learning implementation.

Results and analysis: The results show that the degree of automation of today's robo-advisors
differs. One similarity is that all surveyed robo-advisor companies use algorithms to profile
their customers, while one difference is how potential holdings are analyzed. Furthermore, the
results indicate that belief in how Al will be implemented and its effects varies. Discovered is
also that data availability is a crucial factor to consider when discussing Al’s ability to perform

well.



Conclusion: The study shows that the degree of automation of the robo-advisors differs. The
reason for this is the difference in investment philosophy and belief in the Efficient Market
Hypothesis. To reduce risk, all robo-advisors use diversification. Rebalancing is used in some
cases to manage risk, which correlates with their investment philosophy. In five years from
now, Al will most likely function as an analysis tool. Furthermore, Al will not be able to predict

stock market crashes within five to ten years from now because of the lack of required data.

Keywords: robo advisors, automated trading, fund management, portfolio management,

artificial intelligence, fintech, investing, personal finance, finance

Note: The report is written in Swedish



Sammanfattning

Problem: Anvandningen av fondrobotar har under de senaste aren ¢kat kraftigt och antalet
fondrobottjanster som erbjuds likasa. Pa grund av borsmarknaders tendenser att vara volatila
och osakra stéills hoga krav pa den framvéxande sparformen i form av riskhantering och
krishantering. En kartlaggning av fondrobotar &r saledes nodvandig for att ge majlighet till

forstaelse for den automatiserade sparformen som fler och fler kunder vander sig till.

Syfte: Studien syftar till att kartlagga dagens fondrobotar pa den svenska marknaden och skapa
en forstaelse for hur dessa hanterar svangningar pa borsmarknaden. Fortsattningsvis ar syftet

att analysera hur Al och maskininlérning kan implementeras i fondrobotar, samt dess effekter.

Metod: Metoden som anvants i studien gar att dela upp i tre delar; en litteraturstudie, en
intervjustudie och en delfistudie. Intervjustudien genomférdes for att samla in underlag till
kartlaggningen av dagens fondrobotar medan litteraturstudien samt delfistudien hade som syfte

att undersoka framtidsfragor om implementation av Al och maskininlarning.

Resultat och analys: Resultatet visar att automatiseringsgraden hos dagens fondrobotar skiljer
sig at. En av likheterna &r att samtliga undersokta fondrobotforetag anvéander sig av algoritmer
for att profilera sina kunder, medan en skillnad ar hur potentiella innehav analyseras. Vidare
indikerar resultatet att tron pa hur Al kan implementeras samt vilka effekter det skulle medféra

varierar. Tydligt &r dven att datatillganglighet ar en avgorande faktor for Al:s prestanda.

Slutsats: Studien visar att fondrobotarnas automatiseringsgrad skiljer sig at. Orsaken gar att
hérleda till investeringsfilosofi och tron pa Efficient Market Hypothesis. For att minska risk
anvander samtliga fondrobotar diversifiering. Ombalansering anvands i vissa fall for att hantera
risk, vilket korrelerar med deras investeringsfilosofi. Al:s framtida paverkan kommer med stor
sannolikhet bestd av att fungera som ett analysverktyg. Al kommer inte kunna forutse

borskrascher inom en femarsperiod eftersom den inte har tillgang till all data som kréavs.

Nyckelord: fondrobot, automatiserad trading, fondférvaltning, portféljhantering, artificiell

intelligens, fintech, investering, privatekonomi, finans

Notera: Rapporten ar skriven pa svenska



Forord

Nar vi paborjade arbetet strax efter arsskiftet till ar 2022 hade vi i gruppen en tydlig bild av att
vi ville undersoka kombinationen av vad vi tycker ar tva valdigt spannande amnen. Dels
finansbranschen som &r sa oerhort komplex och som i princip paverkar hela varldens
befolkning, bade direkt och indirekt. Dels artificiell intelligens och maskininlarning dar sag vi
en hog innovationstakt och en kraftigt 6kad kunskap. Vi hade en klar hypotes om att artificiell
intelligens borde ga att integrera betydligt béattre i finans &n vad som gjordes i dagslaget.

Végen till den rapport som ni nu forhoppningsvis ska lasa har dock varit langt ifran spikrak.
Det har manga ganger kants som att vi sprungit in i betongvdgg pa betongvagg utan storre
framgang att navigera ratt i tva langt mer komplexa amnen an vad vi kunnat forestélla oss.
Hypotesen vi forst hade har visat sig stamma mer eller mindre, men upptéckt problem och
svarigheter dar vi forst inte anade att det fanns. Processen har varit givande, larorik men
framforallt valdigt kul. Vi kénner att det enorma arbete vi lagt ner, till slut, har resulterat i en
valdigt spdnnande rapport som vi nu kan dela med oss av.

Rapporten hade dock inte blivit det den ar idag utan ett par nyckelpersoner. Vi skulle darfor
forst vilja rikta ett stort tack till var handledare pa Chalmers, Erik Bohlin, som manga ganger
fatt oss att lugna ner oss, ta ett steg tillbaka och gjort att vi kunnat se allt ur ett bredare
perspektiv. Eriks erfarenhet inom rapportskrivande och forskningsmetodik har gjort att vi

kunnat hoja kvaliteten pa rapporten ett par nivaer.

Vi vill aven rikta ett stort och uppriktigt tack till Sverker Janson pa RISE som véglett oss genom
hela arbetet och som hela tiden utmanat oss. Sverkers stora engagemang och héga niva har
accelererat arbetet framat vilket bidragit i hog grad till rapporten. Fortsattningsvis har Sverkers
breda kunskap inom framférallt artificiell intelligens lett till manga spannande diskussioner
och gjort att vi kunnat ga vidare till nasta steg i processen snabbare an vad vi annars kunnat

gora.

Avslutningsvis vill vi rikta ett stort tack till alla som stallt upp pa intervjuer i rapporten samt
till opponentgrupper som bidragit med vardefull feedback vid seminarier under processens
gang. Tack!



Ordlista

Artificiell intelligens (Al) - Artificiell intelligens ar formagan hos maskiner och datorer att
uppvisa ménskliga egenskaper. Detta gors genom att efterlikna kognitiva funktioner som

exempelvis inlarning, generalisering, att forsta naturligt sprak och till viss del dven kreativitet.

Big Data - Begreppet avser stora och komplexa dataméangder vilket kraver ny teknik, sasom
Al, for att kunna bearbetas och analyseras.

Black Swan Events - Ett Black Swan Event &r en ovéantad handelse med stor paverkan som egj

gick att forutse baserat pa handelser som skett tidigare i historien.

Buy and Hold - Detta ar en strategi dar investeringar kops och sedan behaller dem under en
lang tid, oavsett hur marknaden gar. Viktigt i denna strategi ar inte lagga vardering i hur

innehavet utvecklas pa kort tid.

Efficient Market Hypothesis (EMH) - En teori som menar att det ar i princip omdjligt att sla
marknaden kontinuerligt under en Iang tid. Teorin utgar fran att marknaden &r effektiv och att
all tillganglig information anvénds for att satta ratt pris pa tillgdngen som uppdateras i realtid.
Eftersom all information anvénds gar de inte att sla marknaden kontinuerligt under en langre

tid utan att detta endast sker pa grund av slumpen.

Environmental, Social and Governance (ESG) - ESG handlar om hallbarhet i foretagets

affarsmodell, det vill sdga hur dess produkter och tjanster bidrar till en hallbar utveckling.

Exchange Traded Fund (ETF) - En ETF, borshandlad fond pa svenska, ar en fond som éar

noterad pa borsmarknaden. Darav handlas den precis som en vanlig aktie.

Fundamental analys - Begreppet avser en analys av ett foretag med fokus pa mjuka varden.
Faktorer som hur personer pa beslutsfattande personer agerar och upplevs, samt hur
verksamheten fungerar dag till dag blir viktiga har. Aven bolagets arsredovisning samt

nyckeltal inkluderas i den fundamentala analysen.



Fondrobot - Fondrobotar ar en sparform som utifran en persons risktolerans automatiskt

investerar dennes pengar i diverse sorters vardepapper.

Home Bias - En investerares vilja att investera oproportionerligt stor del av sin portfolj i
inhemska innehav. En mojlig bieffekt kan vara att diversifiering forbises till fordel for

inhemska innehav.

Index - Ett index mater hur en samling vardepapper presterar. Vardepapperna i det givna

indexet &r oftast representativa for en viss del av marknaden.

Kvantitativ analys - Begreppet avser den analys av ett foretag dar faktorer som kan séttas i
faktiska varden beaktas. Exempel pa dessa ar varden som star i en arsredovisning. Aven teknisk
analys innefattas i detta begrepp och som é&r ett samlingsnamn for grafisk information och
utifran den historiska kursutvecklingen for aktier och andra innehav forsoka forutsaga den

framtida utvecklingen.

Optioner - En option &r ett véardepapper. Det den som utfardat optionen som vid en
forutbestamd tidpunkt i framtiden till ett forutbestamt pris kan kopa eller salja nagot till den

som har innehavaren. Det dr endast optionsinnehavaren som ar kan krava att avtalet fullfoljs.

Publik information - Den informationen som alla har tillgang till pa natet och &ven den

information som en potentiell Al skulle kunna anvanda i sin beslutsfattning.

Privat information - Den information som skulle kunna fas vid en interaktion med en
beslutsfattande person pa ett foretag. Exempel pa sadan information ar den kéansla som en
investerare kan fa av en verksamhet eller av en beslutsfattare i ett foretag vid ett besok. Privat
information ar viktig att skilja fran inside information da inside information &r illegal att agera

pa, nagot som privat information inte r.

SPY - SPDR S&P 500 EFT Trust ar en av de mest populdra fonderna vars mal &r att folja de
500 large cap USA aktierna.
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1. Introduktion

Sedan 1600-talet ndr de forsta moderna aktiebolagen skapades, har antalet aktiebolag okat
exponentiellt och aktiemarknaden ser ut pa ett helt annat sétt nu dn den gjorde da (Funnell &
Robertson, 2012). Att spara i aktier och fonder har gatt fran att vara for samhéllstoppen till att
vara ndgot for individer i alla samhallsskikt, vilket har gjort att det i Sverige under slutet pa

2020 fanns ca 1,2 miljoner aktiesparare (SCB, 2021).

Antalet sétt att placera sina pengar dr ordkneligt manga och for en privatsparare kan det vara
svért att navigera i denna djungel. Med facit i hand dr det litt att se tillbaka Over ett
tidsintervall och se hur en optimal strategi skulle sett ut. Daremot &r det med framtiden
framfor sig betydligt svarare att veta vilken strategi som kommer lyckas till f6ljd av att

marknaden ar extremt komplex.

Pa lang sikt har sannolikheten att borsen stiger varit hog (RikaTillsammans, 2020). Historiska
data har dock visat att det marknaden dr betydligt mindre forutsdgbar pd kort sikt, vilket
belyser riskerna och svérigheterna med att ha pengarna pa borsen. Exempelvis har
Stockholmsborsen, SIX Return Index (SIXRX) som anses vara det mest réttvisande indexet
pa Stockholmsborsen, haft en genomsnittlig arsavkastning pa 9,24 % mellan ar 1870-2019
(RikaTillsammans, 2020). Under samma tidsintervall har standardavvikelsen varit 19,8 % och
med ett konfidensintervall pd 95 % har utfallet under ett enskilt &r under tidsperioden varierat

mellan - 28,6 % till + 50,5 %, en spridning pa 79,1 procentenheter (RikaTillsammans, 2020).

For att underlétta for privata investerare att gora sa bra investeringsval som mojligt erbjuds
flera tjanster. Kombinationen av att finansbranschen kan vara svarforstaelig, att kunder vill
undvika onddiga risker samt att det under en ldng tidsperiod inte gick att komma at borserna
som privatperson har gjort att det alltid funnits bérsméklare (Klimashousky, 2021). Det finns
olika typer av borsmiklare, men undantagsldst dr att alla tar ett arvode for sina tjanster, dér
den procentuella arvodessatsen bidde beror pa status pa méklare men framfor allt hur aktivt
radgivningen sker. En annan populér sparform &r fonder, dir fondforvaltare tar ett arvode for
sin tjanst. Nagot som dr anmérkningsvért dr att manga fonder tar en hdjd ersdttning for
Overavkastning. Det vill siga, slar fonden index sd tar fondférvaltaren extra betalt

(Finansinspektionen, 2006).



En relativt ny tjénst som fitt mycket uppmérksamhet och allt fler anvéndare dr fondrobotar.
Fondroboten placerar kunders pengar utifrdn en given etik- och riskstrategi men dir foretagen
har valt att diversifiera sina produkter beroende pé vilken investeringsfilosofi som skaparna
har (Fisch et al., 2019). Anledningen till att denna typ av robotar har borjat anvindas ér flera.
En visentlig del som mdjliggjort tjdnsten dr den 6kade digitaliseringen och automatisering av
borser dir kop och séljordrar genomfors per automatik (Park et al., 2016; Shanmuganathan,
2020). Andra centrala delar till fondrobotarnas frammarsch ar formagan att forvalta pengar
och placera i tillgdngar utan subjektiva viarderingar samt att de kan gora det till en ldgre avgift
dn vad en konventionell borsméklare gor. En nackdel skulle vara att de endast kan kdpa och
silja med avseende pd ett fatal parametrar som sillan ger en helt korrekt bild av hur
verkligheten ser ut (Fein, 2015; Jung et al., 2018). Men hur fungerar fondrobotar egentligen

och hur hanterar de kraftiga svingningar pa borsen?

Samtidigt som fondrobotarna har introducerats pad den svenska marknaden sker det stora
tekniska framsteg inom artificiell intelligens (AI) och maskininldrning, vilket somliga
fondrobotarna till viss del anvinder idag. Skulle en utvecklad AI och maskininldrning kunna
integreras 1 tjansten for att hantera marknadssvédngningar béttre dn i dagslédget, eller till och

med forutspd borskrascher, trots den hoga komplexiteten i marknaden?

Hur fondrobotar pd den svenska marknaden fungerar &r ett relativt outforskat omrade.
Informationen som finns kring tjdnsterna gar framst att hitta pa respektive foretags hemsida
och det finns heller inte ndgon standard for hur fondrobotforetagen ska forklara sina tjanster
for kunderna. Denna problematik kan saledes gora tjinster svarforstaeliga samt svara att

jdmfora med varandra.

1.1 Problemformulering

Till foljd av att fondrobotar genomgétt en stor utveckling de senaste dren pd den svenska
marknaden, fran introduktionen i bdrjan pa 2010-talet till den pagdende etableringen dér
tjénsterna far allt fler kunder, dr det av vikt att géra en kartldggning av hur tjdnsterna faktiskt
fungerar. Detta dr nddvandigt for att privatsparare 1 form av gamla- och potentiella kunder

ska forsta tjénsten till fullo med bdde styrkor, svagheter, mdjligheter och begriansningar.



En viktig del att granska ndr en spartjdnst ska kartliggas ar hur riskhanteringen ser ut. Att
hantera en portfolj ndr marknaden gar bra &r séllan svart, eftersom de flesta branscherna gér
positivt. Det dr da snarare en frdga om hur mycket positiv avkastning portfoljen genererade.
Istéllet blir det viktigt att se vilken risk en portfolj har nar marknaden inte langre gar bra, eller
om det ovintade sker. Marknadsrisken dr svar att undvika men risker som en portfolj istallet
kan ha, och bor parera, dr risker som till exempel koncentrationsrisk med korrelerade

tillgdngar, rénterisk och politisk risk (Nordea, u.a.).

Ett exempel pd nir marknaden var instabil dr &r 2020 da Stockholmsborsen hade sitt storsta
fall ndgonsin till f6ljd av ett ras 1 forvintningar péd ekonomin i stort efter att World Health
Organization (WHO) meddelade att SARS-CoV-2 klassades som en pandemi (Rognerud,
2020; Mazur et al., 2021). Handelserna pa aktiemarknaden mellan februari och april 2020 var
nagot som aldrig hade skéddats tidigare. Varlden Over rasade aktiepriser i magnituder som var
storre dn tidigare krascher vilket orsakade nagra av de storsta intradagsfallen nagonsin pa
index, déribland S&P500 och Dow Jones (Blakeley, 2020; Daube, 2020). Handelserna vickte
stor oro hos investerare och ledde till att manga sélde i panik vilket i sin tur fOrvirra
konsekvenserna pa aktiemarknaden (Mahata et al., 2021). Stockholmsborsen aterhdmtade sig

dock efter nedgangen och slutade 2020 cirka 6 % upp (Nasdaq OMX Nordic, u.4.).

Tydligt &r att svenska fondrobotar som grupp inte forutspadde borsraset 2020. Samtliga
aktorer foll i samband med raset och alla var dven, mer eller mindre med pa den kraftiga
uppgangen som skedde kort direfter. Detta gar att se 1 figur I som visar hur fondroboten
Fundler (turkost) gick jimfort med ett jamforelseindex (streckad linje) under samma tredriga

tidsintervall.
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Figur 1. Fundlers avkastning (turkost) och jamforelseindex (streckad linje) under perioden mellan

februari 2019 och februari 2022 (Fundler, 2022a).

Ett av foretagen vars fondrobotar presterade sdmre dn det svenska indexet OMXS30 ar 2020
var BetterWealth och i synnerhet deras sa kallade dynamiska portfoljer. Avkastning frén dessa
slutade 2020 i intervallet -0,3 % och -6,8 % medan OMXS30, som nidmnts tidigare, slutade
cirka 6 % upp (BetterWealth, u.4.). I figur 2 visas utvecklingen for den dynamiska portfolj
med hogst risk, vilket d&ven var den dynamiska portfolj som presterade sdmst under 2020.
(BetterWealth, u.a.). Dessa dynamiska portfoljer anvédnder sig bland annat av maskininldrning
for att utfora analyser och utifrin dessa konstruera samt ombalansera portfoljerna
(BetterWealth, 2021). Drommen om det perfekta sparandet, att kunna silja eller balansera om
portféljen precis innan ett stort ras for att sedan kdpa in sig pd marknadens botten for att

maximera avkastningen &r séledes fortfarande en drom.
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Figur 2. BetterWealths avkastning for deras portfolj dynamisk 7 (VaR 25 %), under perioden februari
2019 och februari 2022 (BetterWealth, 2022).

Samtidigt sker det stora framsteg inom Al och maskininldrning. Tekniker som eventuellt
skulle kunna implementeras i finansbranschen pa flera stillen. Det dr dérfor intressant att se
hur mycket AI och maskininldrning som implementeras i dagslidget samt hur Al och
maskininldrning skulle kunna implementeras 1 framtiden fOr att hantera liknande krascher

eller stora marknadssviangningar som den ar 2020.

1.2 Syfte

Studiens syfte &r att undersoka hur dagens fondrobotar fungerar tekniskt samt hur de hanterar
stora svangningar pa borsmarknaden. Vidare admnar studien att undersoka vilken
utvecklingspotential framtidens fondrobotar har och om de kan komma att prognostisera en
stor svingning pa borsen likt den som skedde i samband med SARS-CoV-2 utbrott.
Avslutningsvis dr syftet att undersoka om det gir att motverka marknadsnedgangar genom

anvindningen av Al och maskininldrning.

1.3 Fragestillning

Med bakgrund i det syfte som har presenterats ar fragestédllningarna i arbetet séledes:



e Hur fungerar dagens fondrobotar pa den svenska marknaden och hur hanterar de
kraftiga svdngningar pa bdrsmarknaden likt den ar 2020 i samband med att
SARS-CoV-2 klassificerades som en pandemi?

e Hur skulle AI integrerade fondrobotar om fem &r kunna hantera liknande situationer

dér det sker stora forandringar pa bérsmarknaden?

1.4 Avgriansningar

Tidsintervallet som framtidsfragorna kommer att behandla 4r fem ar. Anledningen till detta dr
att ett langre tidsperspektiv blir for svart att undersdka. Beroende pa hur den tekniska
utvecklingen fortgdr inom olika omraden blir antalet olika utfall fler och osékerheten hog
kring vad som faktiskt &r troligt. Det finns darfor hog risk att resultatet skulle kunna blir vagt

eller inte kunna faststéllas med tillriackligt hog signifikansniva.

Fortsdttningsvis kommer rapporten enbart behandla de fondrobotar som i regel skoter ett
langsiktigt sparande. Begreppet high frequency trading och allt som inkluderas 1 konceptet
kommer alltsd inte att undersokas. Vidare kommer enbart fondrobotar som i grunden har
borsinnehav att undersokas. Det som inkluderas dr alltsd robotar som i huvudsak hanterar
aktier, fonder eller andra borshandlade tillgdngar. Robotar som hanterar enbart kryptovalutor,
Non Fungible Tokens (NFT), Over The Counter (OTC)-innehav, icke-reglerade révaror eller

andra tillgdngar som inte finns pa en reglerad bors kommer alltsd inte att undersokas.

Avslutningsvis kommer enbart svenska fondrobotbolag att undersdkas. Anledningen till detta
ar for att fa en mer homogen grupp av intervjuobjekt. Orsaken till att en svensk grupp kan ses
som mer homogen dr for att foretagen &r verksamma inom samma land med snarlika
produkter vilket borde innebidra att externa faktorer dr snarlika. Skillnaden i hur foretagen
opererar blir siledes skillnader 1 strategi eller teknik snarare &n olikheter orsakade av externa

faktorer.



2. Metod

I detta avsnitt beskrivs den metodik som har anvénts for att besvara arbetets fragestillning
och syfte. Metoden har delats upp i1 delmomenten litteraturstudie, delfistudie, intervju,
dataanalys och metodkritik. Avslutningsvis fors en diskussion kring val av metod. I figur 3
illustreras de delar metoden bestdr av i en schematisk figur. Metoden har valts for att kunna
identifiera och analysera Al:s eventuella framtida implementering inom fondrobotar samt att

kartldgga hur dagens fondrobotar ser ut.

Metodkritik Litteraturstudie

Metod

Dataanalys Delfistudie

Intervjuer

Figur 3. En schematisk figur av metodens centrala delar.

Metodens delar har inte utforts linjdrt dd information och kunskap har adderats under arbetets
gang och diarmed har gjort att delar 1 metoden har skett parallellt. Under arbetets gang har
dven kontakt hallits med handledare och expert inom artificiell intelligens for att handleda

gruppen genom rapportskrivandet for att mojliggdra en sé bra rapport som mojligt.

2.1 Metodval

Arbetet har anvint en kvalitativ forskningsmetod, vilket inneburit att analysen har utformats
av semistrukturerade data. P4 grund av valet av forskningsmetod har intervjuer med 6ppna

frdgor kunnat anvindas (David & Sutton, 2016).



Vidare har studien dven varit av utforskande karaktdr. Ellram (1996) beskriver hur
utforskande forskning vanligtvis besvarar frdgor som “hur” och “varfoér” ndgonting sker.
Denna typ av studie passar vil in for att besvara fragestéllningen da den utforskande formen
hjdlper till att besvara hur fondrobotar fungerar idag och hur de hanterar kraftiga
marknadssvingningar. Aven den andra fragestillningen besvaras med en utforskande metod
som undersoker hur AI kan implementeras i1 framtidens fondrobotar samt varfor

implementation kommer ske i storre eller mindre utstrackning.

Metodperspektivet som anvédnds i denna rapport dr av abduktiv karaktir vilket innebdr en
kombination av en deduktiv och induktiv studie (Reichertz, 2010). En induktiv studie
anviands framst vid kvalitativa studier med ett tydligt teoretiskt ramverk (David & Sutton,
2016). Deduktiv dr motsatsen och anvinds istéllet ndr en forutbestdmd hypotes finns och
syftet da ar att bekrifta eller motbevisa denna hypotes. Da denna studie utgar fran bade en
forutbestimd teori samt erfarenhet och kunskap frdn respondenter dr denna studie siledes

abduktiv.

2.2 Litteraturstudie

En litteraturstudie anvéndes, vilket enligt Snyder (2019) ar anvandbart for att fa en 6verblick
over specifika fragestéllningar. Syftet med denna studie dr att utforska hur fondrobotar
fungerar idag och hanterar kraftiga svdngningar pd borsen, samt om Al skulle kunna
integreras 1 framtiden. Med detta syfte har litteratur om artificiell intelligens och finansiella
teorier presenterats 1 avsnitt 3 och 4 for att ge forstdelse samt ytterligare perspektiv till

analysen.

Litteraturstudien genomfordes med semistrukturerade sokningar i Scopus och Google
Scholar. Semistrukturerad sokning innebér att sokningen sker over flera omraden och inte
strikt maste innefattas i ett specifikt forskningsomrade. Snyder (2019) beskriver att detta
upplidgg dr det mest foredragna séttet att strukturera upp sdkningar nir d&mnet ar brett och
studeras av flera olika grupper av forskare. Litteraturstudien har delats upp i tva centrala

omraden for arbetet; framtidens fondrobotar samt portfoljhantering och marknadsutveckling.

Relevanta nyckelord som anvénts som utgétts ifran vid sok av litteratur var foljande: “robo
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advisors”, “Al”, “journal of financial data analytics”, “portfolio”, “finance”, “robo advisor



29 ¢ 99 ¢¢ 99 ¢¢ 2 ¢

active management”, “portfolio management”, “use case”, “rebalancing portfolio”, “machine

learning” och “reinforcement learning”.

Tillsammans med de semistrukturerade sokningarna har samtal med insatta inom omradet
gjort att ytterligare artiklar hittades. De artiklar som ansags mest relevanta anviandes darefter

for att jamfora med respondenternas svar fran intervjuerna.

2.3 Delfistudie

For att svara pd studiens andra fragestéllning om hur framtidens fondrobotar kommer att
fungera har en delfistudie anvints. Turoff och Linstone (2002) beskriver att en delfistudie &r
en prognosmetod som anvinds for att analysera komplexa problem. En expertgrupp samlas
thop for att kunna uttrycka sina asikter. Enligt Melander et al (2019) ar det vanligaste syftet
med en delfistudie att f4 nagon form av samstimmighet bland experterna eller fa battre
uppfattning om olika experters asikter. Det dr dven syftet med denna studie vilket gjort att en

delfistudie anvints.

Tvéa intervjuomgangar har hallits med experter inom Al, fondrobotar samt traditionella
fondforvaltare. Syftet med den forsta intervjun var att fa en forstdelse for hur experter med
olika synvinklar tror att fondrobotar kommer att utvecklas. Efter att forsta intervjun med
samtliga experter hallits, sammanstilldes intervjuerna i skalor beroende pa hur positivt

instéllda de var till artificiell intelligens 1 framtidens fondrobotar.

Infor den andra intervjun skickades denna sammanstillning ut till respondenterna for att pa
den andra intervjun se om sammanfattningen stimde dverens med den bild de hade av forsta
intervjun samt om de dndrat asikt efter att ha 14st vad andra experter svarat pa samma fragor.
Négra intervjuobjekt hade inte mojlighet att stélla upp pé en andra intervju fysiskt och valde

dérfor att svara pd frigorna 1 skrift istéllet.

2.4 Intervjuer

Intervjuer anvénds ofta for att fa in stora mangder information, &sikter och erfarenhet fran ett
fatal personer (David & Sutton, 2016). Vidare ar intervjuer ofta ett effektivt sitt att fa in

information och bidrar till en djupare forstaelse.



I detta kandidatarbete har intervjuer anvénts for att fa en bredare forstaelse for fondrobotar
och hur dessa fungerar. Intervjuobjekten som har valts for att uppnd denna forstaelse ar de
fyra svenska fondrobotbolagen BetterWealth, Fundler, Lysa samt Sigmastocks. For att {4 en
djupare forstdelse for hur Al kan implementeras 1 framtiden har intervjuer héllits med tre
olika parter; traditionella fondforvaltare, fondrobotforvaltare samt Al-experter. Anledningen

till att dessa grupper valts ut ar for att fa olika perspektiv och forestéllningar av framtiden.

2.4.1 Design och utforande av intervjuer

I denna studie har halvstrukturerade intervjuer anvénts. Bdde 6ppna och slutna slutfragor har
utgjort intervjumaterialet. Ofta har dessa fragor foljts av foljdfrdgor i form av hur och varfor.
David och Sutton (2016) beskriver att genom att anvédnda sig av foljdfragor kan intervjuaren
lattare styra intervjun &t en specifik riktning. Intervjuerna blev dirmed mer som
konversationer @n formella intervjuer vilket bidrog till en mer avslappnad stimning och till

att mer hogkvalitativa svar kunde erhéllas.

Forberedelsefasen bestod av att hitta ldmpliga experter att intervjua inom de tre valda
omrddena. Detta arbete gjordes framst via mejl och telefon dir en kortare beskrivning av
projektet och dess syfte presenterades. Nér kontakt hade etablerats skickades fragorna dver pa
forhand till respondenten sé att denne kunde forbereda sig infor intervjun. Mall 6ver fragor

hittas i appendix.

De flesta intervjuer holls online via plattformarna Microsoft Teams eller Zoom dé det
geografiska avstidndet till respondenterna var stort. En intervju holls fysiskt pad plats. Pa
intervjuerna medverkare mellan tre och sex gruppmedlemmar vilket gjorde att fler perspektiv
1 form av f6ljdfrdgor kunde f4s med. Respondenterna var tillfrigade om det var mojligt att

spela in intervjun vilket majoriteten tillét. Anteckningar togs dven under samtliga intervjuer.

2.4.2 Respondenter

Har presenteras varfor studien valt att anvinda oss av fyra fondrobotbolag, tre fondforvaltare

respektive tre Al-experter. I tabell 1 presenteras de intervjuer som utforts.

Intervjuerna har hallits med experter inom omradet dir respondenterna kategoriserats upp 1

tre kategorier; fondrobotforvaltare, fondforvaltare respektive Al-expert. For att f4 en bittre
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forstéelse for de olika grupperna och deras perspektiv har antalet respondenter i respektive
grupp bestdmts till fyra fondrobotbolag, tre fondforvaltare respektive tre Al-experter. Dessa
gruppstorlekar har valts for att minska risken for partisk information samt for att fa ett
bredare perspektiv. For att {4 ytterligare forstaelse och kunna hitta monster 1 intervjuobjektens
uttalanden utformades en andra intervju i form av en delfistudie didr experterna endast
svarade pa delfifrigorna. Delfifrdgorna var en delmidngd av samtliga fragor, vilket gér att se 1
bilaga 2. Det &dr viktigt att notera att respondenterna inte svarade for de bolag som de

representerar nir delfifragorna besvarades utan som en egen person.

Tabell 1. Tabell 6ver intervjuerna som hallits och information om respektive intervjuobjekt.

Intervjuer
Respondent Foretag Kategori Titel . Dm_l.m Langd u1.te\nju ! . DatL_Jme Langd u1.te\r\ju -
interviu 1 (min}) interviu 2 (min})
Ahmer, Ulf Fundler Fondrobotforvaltare . CORSHEOR o 00 60 2april 2022 Mailsvar
1nvesteringsansvarg
Bjorklund, Oscar Lyza fonder Fondrobotfervaltare VD 4 mars 2022 a0 21 april 2022 15
- . R Doktor i
Elliot, Viktor Géteborgs Universitet Al-expert . . 23 mars 2022 60 20 april 2022 30
= foretagsekonomi
Tonsson, Henrik Better Wealth Fondrobotforvaltare - cogrundareoch o 2022 45 28 april 2022 30
mw e:termgsan:\ arng
Lee, Francis C,Imhn?rs.Tekmska Al-expert Docent och forskare 8 april 2022 45 25 april 2022 30
Hogskola
Lindberg, Carl Sigmastocks Fondrobotforvattare . cogrundareoch o 022 60 2 april 2022 Mailsvar
1nvesteringsansvarg
Doktorand med fokus
Listo Zec, Edvin RISE Al-expert pa federated leaming ¢ 111 5099 60 20 april 2022 15

och distribuerad
maskininlirning
Assisterande forvaltare

Skoglund, Fredrik Spiltan Fonder Fondforvaltare och analytiker 13 april 2022 30 26 april 2022 Mailsvar

Portfolic manager-

Stenkil, Fredrik Swedbank Fondforvaltare Swedbank Robur

22/ mars 2022 60 21 april 2022 Mailsvar

Westfeldt, Stefan Vinga Coperate Bond Fondfdrvaltare Principal PM 21 mars 2022 90 27 april 2022 Mailsvar

2.4.3 Analys av intervjuer

For att svara pa rapportens forsta fragestillning har data fran fondrobotarnas hemsidor samt
whitepapers hidmtats. Intervjuerna med respektive fondrobotforetag har anvints for att
komplettera denna data och dven fortydliga informationen. For den andra fragestéllningen

och delfistudien har Systematic Text Condensation (STC) anvints for att hitta monster och
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forstd framtidens frondrobotar. STC é&r ett analysverktyg som anvénds for utvirdering av

kvalitativa data.

De intervjuer som utforts 1 syfte att fa en fOrstdelse for hur fondrobotar pa den svenska
marknaden fungerar idag har transkriberats och sammanstillts. Transkriberingar
strukturerades 1 enlighet med den investeringsmodell som gruppen tagit fram, vilket innebar
att varje del frin investeringsmodellen motsvarade en underrubrik. Investeringsmodellen
presenteras nedan 1 figur 4. Genom att transkribera pa detta vis kunde likheter och skillnader

lattare upptackas nir intervjumaterialet skulle analyseras.

Investeringsmodellen togs fram i syfte att etablera en gemensam grund under intervjuerna.
Genom att utgd fran investeringsmodellen nir frigor stdlldes kunde det sdkerstéllas att
intervjuobjektet holl sig inom ramen for vad som efterfragades. Vidare byggdes dven
frigemallen som anvindes under intervjuerna med fondrobotforetagen upp utifrdn den
framtagna investeringsmodellen. Frdgemallen strukturerades pa detta vis for att underlitta
sammanstédllningen av den data som samlades in under intervjuerna. Ndmnvért &r att samtliga

intervjuobjekt godkdnde och validerade investeringsmodellen.

Investeringsstrategi
Investeringsteori Watch List Analys Kop Optimering Ombalansering

Risk & Avkastning

Figur 4. Gruppens framtagna investeringsmodell

For att kunna analysera delfiintervjuerna systematiskt har dven dessa transkriberats. Svaren
frén intervjuerna kategoriserades och sammanfattades dérefter under nyckelrubriker. For att
gora det har STC metoden anvénts, vilket dr en metod i fyra steg. Malterud (2012), som tagit
fram STC, beskriver att det forsta steget gir ut pa att fa en 6verblick av den insamlade datan
genom att kategorisera dessa i olika kategorier som darefter kan kopplas till studiens
frdgestdllning. Det dr dd av vikt att inkludera mer information &n som vid forsta anblick kan

tyckas behovas for att inte riskera att exkludera viktig information. D& nyckelkoncepten var
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identifierade sammanlidnkades dessa med fragestéllningen. Malterud (2012) beskriver hur
detta steg dr av stor vikt for att kunna hitta monster och dra korrekta slutsatser i det sista

steget som dr att beskriva de koncept som den samlade informationen givit.

2.5 Metodkritik

Under denna rubrik presenteras metodkritik. Detta gors for att ge en forstaelse kring vilka

brister som funnits i studiens utférande samt hur dessa kan undvikas om studien utfors igen.

Det finns enligt Bryman (2011) tre huvudsakliga risker med kvalitativ studie. Den forsta ar att
den kvalitativa studien blir f6r subjektiv. Detta problem orsakas av att studiens forfattare inte
kan strukturera informationen pa ett bra sitt och vad de anser &r vésentlig information och
inte. Information fran intervjuer kan dirmed tas emot olika beroende pa vem personen som
tolkar informationen dr och kan frdmst bli ett problem vid faststdllning av resultatet. Det
andra problemet menar Bryman (2011) &r att forskare ofta har ett intresse i1 sin forskning
vilket ger svarighet att dterskapa studien. Den tredje och sista risken dr svérighet med
transparens som har att gora med svarigheten att tydligt formulera hur studien utférdes samt

planerades (Bryman, 2011).

For att minska risken att studien blir subjektiv har handledare fran Chalmers tekniska
hogskola samt handledare fran RISE varit med under arbetets gang vilket gjort gruppen
medveten om hur informationen skulle struktureras. Under delfistudien har experter med
olika bakgrund intervjuats for att 6ka mojligheten att i in olika vinklar i resultatet och pa sa
satt minska risken for ensidig information. En delfistudie dr dock beroende av experter och
deras asikter vilket kan ses som en negativ aspekt till valet av metod. Valet av experter
gjordes for att forsoka motverka att resultatet av delfistudien skulle bli partiskt. For ett
bredare perspektiv och minska risken for partisk information ytterligare hade fler intervjuer
med experter behovt héllas. Genom detta metodavsnitt och tydlig beskrivning av

arbetsprocessen har dven det sista av de eventuella problemen forsokt forhindras.
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3. Nyckelkoncept inom finans, statistik och

maskininlarning

I foljande avsnitt presenteras den teoretiska bakgrunden som kravs for att ldsa resultatet samt
forsta efterfoljande analys. Forst forklaras finansiella teorier om portfljhantering, effektiva
marknader och finansiell risk. Dérefter presenteras statiska metoder som anvénds for att méta
skillnader mellan modell och resultat. Avslutningsvis presenteras dven ett urval av
maskininldrningsmetoder. Samtliga koncept som forklaras i detta avsnitt dskadliggors 1 figur

5.

3.1.1 Modern 3.2.1 Ginis
Portfolio Theory Mean
Difference
3.1.2 Efficient
3.1.7 Hedging Market
Hypothesis
Y 3232 )
3.2.2 Logic
Extrememe ..
Gradient Boosting 3.2 Statistiska gestession
metoder
3.1 Finansiella &
3.1.6 Markov teorier 3.1.3 Value at maskininldrning
Switching Model Risk
3.2.3.1 Random 3.2.3.Maskin-
Forests inldrning
3.1.5 GARCH 3.14
Process Sharpekvot

Figur 5. En schematisk figur 6ver den teoretiska bakgrundens centrala delar.

3.1 Finansiella teorier

Litteraturen kring finansiella teorier d&r omfattande. I detta avsnitt presenteras ett urval av
portfdljteorier, finansiella teorier samt finansiella matt som &r relevanta for detta arbete.

Urvalet har gjorts baserat pa den data som erhéllits i studierna som utforts.

3.1.1 Modern Portfolio Theory (MPT)

Modern Portfolio Theory (MPT) dr en praktisk metod som beskriver hur maximal utdelning
for en given risk uppnas i en portfolj (Markowitz, 1971). MPT berdknar hur stor andel varje
tillgang har 1 portfoljen for att uppnd optimal avkastning med hénsyn till risk. Enligt
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Markowitz (1971) &r risk sannolikheten att en forlust uppstir. En tillgding med stor varians
har dérfor storre sannolikhet till forlust och bor dérfor betraktas som mer riskfyllda (Francis

& Dongcheol, 2013).

MPT anser samtidigt att en tillgang inte ska vérderas i dess isolation utan bor vérderas
tillsammans med hela portfoljen. P4 sd sitt kan en Okad avkastning uppnds utan att
portfoljens hela risk 6kar menar Markowitz (1971). MPT beskriver diversifiering som ett
kraftfullt verktyg eftersom olika tillgdngar har olika nivder av korrelation och antingen
positiv eller negativ kovarians med varandra (Markowitz, 1971). Kovarians och korrelation
beskriver hur tva tillgdngar samverkar och kan fordndras over tid, under en borskrasch okar
vanligtvis korrelationen mellan tillgangar (Chesnay & Jondeau, 2001; Loretan & English,
2000).

3.1.2 Efficient Market Hypothesis

Efficient Market Hypothesis (EMH) som é&r framtagen av Eugene Famas 1970, menar att det
ar 1 princip omojligt att sl& marknaden kontinuerligt under en 1dng tid (Corporate Finance
Institute, uv.d.). I artikeln menar Famas att marknaden &r effektiv och att all tillgidnglig
information anvinds fOr att sitta rétt pris pa tillgdngen som uppdateras i realtid. Eftersom all
information anvédnds gar det inte att sla marknaden kontinuerligt under en ldngre tid utan att
detta endast sker pd grund av slumpen (Nath, 2015). Teorin 4r inte vedertagen utan olika

investerare har olika syn och tilltro till EMH.

3.1.3 Value at Risk (VaR)

Value at Risk (VaR) ér det mest anvinda mattet p4 marknadsrisk inom finansbranschen och
definieras som en 1ag kvantil i fordelningen av finansiella vinster och forluster (Lauridsen,
2000). Mattet anviands for att kunna se hur stor finansiell risk en aktor tar pa en marknad.
VaR for en aktdrs portfol) dr en ldg kvantil av fordelningen av vinster och forluster pa
portfoljen. Exempelvis kan det vara 5 % kvantilen av fordelningen under en dag, vilket
brukar kallas for 95 %, 1 dagars VaR. Detta kan tolkas som att nivan pa VaR, alltsa en given
endagsforlust, kommer att dvertriffas en ging var 20:e dag. Riskmattet VaR sidger dock inget
om hur stor den forviantade forlusten eller hur stor den maximala forlusten kan vara om VaR

overtréffas, enbart sannolikheten att den overtriffas (Lauridsen, 2000).
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3.1.4 Sharpekvot

Sharpekvoten ar ett matt som anvénds for att rikna ut riskjusterad avkastning (Sharpe, 1998).
En portfol) med hog sharpekvot jaimfort med andra portfoljer indikerar pa béttre riskjusterad
avkastning (Sharpe, 1998). Sharpekvot for en portfolj beréknas enligt ekvation 1 nedan:

Sharpekvot = Bp —Rf (1)
o

p

I ekvation 1 stdr Rp for portfoljens avkastning, Rf for avkastningen fran riskfria tillgangar

och o, for portfdljens volatilitet (Sharpe, 1998).

3.1.5 GARCH Process

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) ér en statistisk modell
som dr vanligt forekommande for att estimera framtida volatilitet 1 finansiella marknader.
Institutioner anvinder modellen for att estimera volatiliteten for avkastning av aktier,
obligationer och marknadsindex (Engle, u.4.). Genom att anvidnda den statistiska modellen
kan analyser av olika typer av finansiell data goras for att bestimma priset pa tillgdngen.
Darefter kan undersokningar goras for att finna vilka tillgdngar som kommer att ge hogst

avkastning och dérefter optimera portfoljen utefter denna information (Engle, u.a.).

3.1.6 Markov Switching Model

Song och Wozniak (2021) beskriver att det finns en familj av olika Markov Switching
modeller som baseras pa tidsvariationen som i sin tur avspeglar i vilket stadium marknaden
befinner sig i. Tidsvariationerna grundas i av en underliggande stokastisk process. Denna
process har begrdnsat minne och tar endast hdnsyn till det nuvarande vardet och genom att
anvianda Markov property, vilket dr definitionen av Markov property (Song & Wozniak,
2021). Forfattarna skriver att med hjdlp av en Overgangsmatris av Markov processen kan
sannolikheten fOr att varje ndsta stadie ska intrédffa beriknas med avseende pa den nuvarande
fasen. Det finns flertalet fordelar med denna typ av modell, den mgjliggdr estimering av
sannolikheten for ett stadie 1 nista fas med hjdlp av den nuvarande fasen. Estimeringen gor
det 1 sin tur mojligt att forutspd parametrar som associeras med en viss marknadsfas vilket

kan anvéndas till sin fordel (Song & Wozniak, 2021).
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3.1.7 Hedging

Hedging &r en strategi for investerare att hantera risken hos tillgdngar (Corporate Finance
Institute, u.d.). Strategin kan dessutom anvdndas for att minska fOrluster under
marknadsnedgingar (Boyabatli & Toktay, 2004). Implementation av strategin gérs genom att
investera 1 tillgdngar som uppvisar lag korrelation mot huvudtillgdngen, vilket kan
astadkommas pa flera sitt (Boyabatli & Toktay, 2004). Bland annat kan investeringar goras i

optioner eller tillgangar som visat sig vara sékra i specifika marknadsfaser.

3.2 Statistiska metoder och maskininlarning

I detta avsnitt presenteras tva statistiska metoder, Ginis Mean Difference och Logistic
regression. Aven centrala begrepp inom maskininlirning sésom Random Forests och Extreme

Gradient Boosting presenteras.

3.2.1 Ginis Mean Difference

Ginis Mean Difference ar ett statistiskt matt pa spridning. Maéttet definieras som det
forvintade virdet av den absoluta skillnaden mellan tva slumpvariabler X och Y, oberoende
och likafordelade med samma okédnda fordelning (Jasso, 1979). Ginis Mean Difference ar det
matt pa risk som anvénds nir Mean-Gini Model anvénds vid portfoljoptimering (Jiang et. al.,

2020).

3.2.2 Logistic regression

Logistic Regression dr en matematisk metod for att analysera médtdata. Metoden anvénds
oftast for prediktiv analys. Metoden bygger pa en dndlig eller kategorisk variabel, antigen A
eller B (bindr regression) eller en uppsittning alternativ A, B, C, D, och s& vidare
(multidimensionell regression). Metoden anvédnds vanligen tillsammans med statistisk
programvara for att forstda samband mellan en beroende variabel och en eller flera oberoende
variabler genom att uppskatta sannolikheter med av en logistisk regressionsekvation (IBM,

u.a.).

3.2.3 Maskininldrning

Maskininldrning dr ett omrdde inom datavetenskap som behandlar statistiska modeller och
algoritmer som tillater datorer att lira sig och utféra uppgifter utan att en ménniska

programmerat hur uppgiften ska l6sas (Mahesh, 2020). Det finns tre huvudsakliga omradden
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inom maskininldrning, supervised learning, unsupervised learning och reinforcement learning
(Mahesh, 2020). Supervised learning-algoritmer anvéinds framst for klassificeringsproblem
sasom att klassificera bilder eller profilera kunder (Cunningham et al., 2008). Unsupervised
learning-algoritmer dr anvidndbara inom dataanalys eftersom dessa algoritmer &r bra pa att
finna monster 1 stora dataméngder och bilda kluster av data utifran dessa monster (Berry et
al., 2019). Reinforcement learning-algoritmer tillater datorn (agenten) att interagera med sin
omgivning for att finna en strategi som maximerar agentens kumulativa beloning (Mahesh,
2020; Sutton & Barto, 2018). Ett exempel dér reinforcement learning ar anvandbart dr vid
problem dér det inte &r kint vilken som dr den bésta strategin for att 10sa problemet (Sutton &
Barto, 2018). Nedan f6ljer en beskrivning av nagra specifika maskininldrningsmetoder i syfte

att underlétta ldsarens fortsatta lasning.

3.2.3.1 Random Forests

Random Forests dr en maskininldrningsalgoritm och effektiv klassificerare (Breiman, 2001).
En random forest &r uppbyggd av flera klassificerare med tradstruktur, hidanefter benimnda
trdd (Breiman, 2001). Utdatan som genereras fran en random forest beror pa utdatan fran alla
de enskilda trdden (Breiman, 2001). Vissa random forests utdata &r den output som genererats
1 majoritet av de enskilda trdden medan andra random forests utdata dr medelvirdet av varje
trdds utdata, bland annat (Breiman, 2001; Pinelis & Ruppert, 2022). Genom att viga samman

flera trads utdata minskas bias i den klassificering som gors (Breiman, 2001).

3.2.3.2 Extreme Gradient Boosting

Extreme Gradient Boosting (XGBoost) dr en trddbaserad maskininldrningsalgoritm. Den
anvéinds framst for regression, klassificering, och ranking genom linjar modellosning (Chen,
T., & He, T., 2022). Dess framsta styrka dr att den pa ett snabbt sétt kan bearbeta data och lira
sig i en hog takt.

18



4. Existerande forskning inom framtidens fondrobotar,

portfoljhantering och marknadssvangningar

I foljande avsnitt presenteras litteratur fran den litteraturstudie som utforts. Amnen som tas
upp ér hur framtidens fondrobotar kan komma att se ut samt existerande forskning inom

portfoljhantering och marknadsutveckling.

4.1 Framtidens fondrobotar

De senaste aren har det skett ett uppsving i1 forskning om fintech. En utvecklingspotential
inom omrddet dr hur text kan tolkas genom maskininldrning (Chen et al., 2018). En
textlisande robot skulle kunna ha flera tillimpningsomraden, bland annat en chattande
fondrobot, som hade konversationer med sina kunder. Chen et al. (2018) menar pa att en
chattfunktion skulle kunna hjidlpa fondroboten beddéma kundens risk béttre &n nuvarande

riskbedomningsmetoder.

Aven for de som idag har mojlighet att anviinda sig av minskliga rddgivare kommer det
finnas vérde i1 framtidens fondrobotar enligt en studie som kartlade fondrobotar idag och 1
framtiden (Abraham et al., 2019). Datan som ménniskor idag kan hantera &r begrénsad och
ménniskor dr partiska, medvetet eller omedvetet. Dessa ménskliga brister kan leda till att

personer dverskattar eller forbiser nagot.

For att fondrobotar ska kunna bli det dominanta alternativet behover tre delar finnas pa plats
(Abraham et al., 2019). For det forsta maste regleringar inforas som alla fondrobotar kan
forhalla sig till. For det andra behover en dversikt 6ver vad robotraddgivare kan astadkomma
men ocksd vilka begransningar som finns ges. For det tredje ska det vara transparent hur
fondroboten kom fram till de beslut som togs och dven profileringen behover vara tydlig.
Sédledes ér det nddvindigt att algoritmerna dr transparenta. Delarna bor finnas pé plats for att
kunden ska kunna skyddas och for att nagon ska kunna hallas ansvarig for besluten. Enligt
Bartram et al. (2020) kan en 16sning till svarigheterna att hélla ndgon ansvarig vid beslut av
fondrobotar vara att skapa komplementerande modeller som syftar till att vara enkla och

kunna fortydliga hur besluten togs.
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For att fa bra output vid anvéndandet av Al krdvs det bra input menar Bartram et al. (2020).
Ett problem som ofta uppstar om inputen dr dalig 4r att &ven outputen blir det. Detta fenomen
brukar kallas for “garbage in, garbage out”. Fenomenet gor att integriteten och validiteten av
besluten som fondroboten tar beror pé kvaliteten av datan. Darfor dr det viktigt att undersoka
hur Al kan validera datan, speciellt om det ska anvédndas till ndgot nyanserat som

fundamental analysen (Bartram et al., 2020).

I en studie av Bartram et al. (2020) gjordes en kartliggning 6ver mgjliga problem med Al 1
framtiden. Ett av problemen som belystes var hur Al kan hantera hindelser som é&r svara att
forutse eller hindelser som inte skett tidigare. I dessa scenarier kan det leda till att

algoritmerna kraschar.

4.2 Portfoljhantering och marknadsutveckling

I foljande avsnitt presenteras existerande forskning inom Al-integrerad portféljhantering och
prediktionsmodeller, automatiserad avldsning av sociala medier for marknadsanalys samt

portfoljoptimering med avseende pd marknadsfaser.

4.2.1 Al-integrerad portfoljhantering och prediktiv modellering

I Modern Portfolio Theory (MPT), och i de ramverk samt teorier som bygger vidare pa MPT,
handlar portfoljoptimering om att sdtta samman den portfolj som astadkommer bast
riskjusterad avkastning. Diverse olika Al-metoder kan i detta sammanhang anvéindas for att
skapa prognoser over framtida forvintad avkastning som sedan kan anvéndas for att fordela
tillgdngarna 1 portféljen optimalt och dven for att, i vissa fall, forsoka tajma marknaden
(Bartram et al., 2020; Jiang et al., 2020). Bdde Gu et al. (2020) och Chen et al. (2018) finner
att artificiella neuronnét béttre forutsdger framtida avkastning, out-of-sample, dn andra
Al-tekniker ndr de jamfors. Forklaringen till resultatet &r att artificiella neuronnidt dr
mangsidiga samt kan uppticka komplexa, icke-linjira samband i data. Bartram et al. (2020)
menar att dessa egenskaper hos artificiella neuronnit medfor att tekniken kan anvindas inom
MPT ramverket for att implementera kriterier som annars ar for komplexa, sasom

VaR-kriterier.

Tekniska indikatorer berdknas pa historiska data, som pris och volymer, pa specifika innehav

for att fa fram anvidndbar data som direfter kan ligga till grund for framtida justeringar av
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portfoljen. Jiang et al. (2020) foreslér att flertalet tekniska indikatorer skall anvéndas for att
skapa en sa bra modell som mdjligt. I rapporten utreds om maskininlédrning kan anvéndas for
att vikta risk pad marknader for att parera prognostiserade svingningar pa en marknad.
Maskininldrningsmodellen matas med flertalet tekniska indikatorer f6r att 1 s& stor
utstrickning som mdgjligt ha mojlighet att hitta korrelerade faktorer som péaverkar hur en
marknad ror sig. Pinelis och Ruppert (2022) har utgatt fran en liknande idé och utvecklat ett
ramverk for portfoljoptimering som baseras pa prognoser kring bade forvintad avkastning
och volatilitet. Deras ramverk anvidnder sig av tva random forest-modeller, en for att
prognostisera forvantad avkastning och en for att prognostisera forvéntad volatilitet. Bada
prognoserna baseras pa data fran samma elva finansiella prediktorer och makroekonomiska
matt. Genom att ta hdnsyn till bade volatilitet och avkastning foreslar Pinelis och Ruppert
(2022) att béttre riskjusterad avkastning dstadkoms, vilket resultatet ocksa visar pd. Den
foreslagna modellen genererar en portfolj som har 28 % hogre sharpekvot @n portfoljer som
foljer en buy-and-hold strategi. I majoriteten av fallen lyckades dven strategin undvika att

investera i marknaden dé det radde forhéllanden med hog risk och 14g avkastning.

Aven Jiang et al. (2020) foreslar en modell baserad pa maskininlirning. Tillsammans med
Ginis Mean Difference (GMD) kan marknaden klassificeras och prognoser for hur kursen
kommer rora sig. Valet att anvdnda GMD istéllet for MPT, som anses vara den vedertagna
metoden, beror pa flera faktorer. MPT gor antaganden om att avkastningen for en tillgang ska
vara normalfordelad vilket séllan stimmer i verkligheten (Jiang et al, 2020). Detta antagande
gor inte GMD vilket gor att denna metod anses vara ett bittre sammanhéngande matt av risk.
Tva maskininldrningsmetoder foreslds for att pa ett effektivt sitt klassificera marknaden
(Jiang et al, 2020). Den forsta metoden kallas Logistic Regression (LR) och den andra
Extreme Gradient Boosting (XGBoost). Bdda metoderna testades pa olika portféljer och
resultatet visade att anvidndningen av XGBoost resulterade 1 hogst avkastning (Jiang et al,

2020).

Det existerar en stor mdngd publicerad forskning som visar pd Al:s brukbarhet inom
portfoljhantering (Bartram et al., 2020; Ferreira et al., 2021; Milana & Ashta, 2021).
Forskning genomfOrs pa ett flertal olika metoder inom omrédet, bland annat, allokera
tillgdngar pa basta sdtt, minimera risk och forutspd marknadsrorelser. Resultaten fran den
forskning som Bartram et al. (2020), Ferreira et al. (2021) och Milana och Ashta (2021)

granskar, samt den forskning som ndmnts ovan, &r att minga av metoderna fungerar och
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presterar bra inom ramen for vad de syftar till att anvindas for. Bevisligen kan Al anvindas
som ett verktyg inom portfoljhantering och investeringsanalys. Relaterat till anvindningen av

Al inom dessa omraden finns det dock utmaningar (Bartram et al., 2020).

En av dessa utmaningar adr grundad i den data som krévs for att Al ska kunna anvindas samt
finansmarknadens karaktér. AI modeller trdnas med hjdlp av historisk data men denna data
innehéller nédviandigtvis inte information som gor den representativ for framtida héndelser
(Bartram et al., 2020). Detta faktum 1 kombination med informationsasymmetrier pa
finansmarknaden kan leda till att det blir svart for Al att hantera krascher. Nara kopplat till
detta problem med historisk data dr fenomenet black swan events (Bartram et al., 2020).
Avsaknaden av tidigare data om hindelser som liknar dessa black swan events gor det

komplicerat att anvinda Al for att forutse dem och skapa korrekta prognoser.

4.2.2 Automatiserad avlasning av sociala medier for marknadsanalys

I en studie konstruerad av Leow et al. (2021) anvéndes, till skillnad frén andra studier som
riktat in sig pa foretagsspecifika tweets, en dvergripande miljon inom ett segment pa Twitter
genom att folja specifika finans Twitterkonton. For de enskilda Twitter kontona anvindes
Valance Aware Dictionary and sEntiment Reasoner (VADER) och Financial Bidirectional
Transformer (FinBERT) (Araci, 2019; Hutto & Gilbert, 2014). VADER som ér ett lexikon
som specifikt dr utformat for att ldsa av kénslor utifran ord i sociala medier. Det
kénslomdssiga podnget som en mening far kan sammanfattas som en summa av intensiteten
av varje ord i meningen. FinBERT ér en ytterligare finansiell utvecklad BERT modell som é&r
specialiserad inom det finansiella spriket di positiva respektive negativa ord kan vara olika

frén det generella spraket.

Leow et al. (2021) et al beskriver att FinBERT var verktyget med bédst precision for att
bedoma finansiellt relaterade twitterinldgg. Twitterkontot CNBC, vilket dr en amerikansk
nyhetsbyra med inriktning pa affarer och finans, twitterinligg hade en stark korrelation
gentemot fonden SPYs aktiedata utan tidseftersldpning. Slutsatsen som Leow et al. (2021)
drar dr att en hybridmetod med anvindning av traditionella portfolio tekniker tillsammans
med tolkade kdnslor fran Twitter kan forbédttra portfoljens prestanda genom att anvidnda

Generiska Algoritmer for olika syften (minska volatilitet eller maximera avkastning). De
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beskriver dock att det varit flertalet forenklingar i deras forskning och kan utvecklas i

framtida forskning.

Bartram et al. (2020) beskriver hur en Natural Language Process (NLP) kan ta ut meningsfull
ekonomisk information fran olika typer av texter. Exempel pa sddana texter dr bland annat
arsredovisningar, nyhetsartiklar och Twitter inldgg. Forfattarna beskriver hur Al till skillnad
fran de traditionella tekniker dér varje enskilt ord virderas i en text, s kan Al forsta
kontexten och meningens uppbyggnad. Emellertid finns det fortfarande utmaningar géillande

att kunna ldsa av ménsklig skrift automatiskt med hjélp av Al.

En av dessa utmaningar handlar om att fa Al att kunna forstd och tolka sarkasm (Kumar &
Goel, 2020). For att forstd sarkasm kravs det allménbildning och en forméga att 1dsa mellan
raderna vilket &r ett problem for Al. Problemet ar ett viktigt saidant dessutom eftersom en stor
del av det som skrivs pa sociala medier innehéller sarkasm (Kumar & Goel, 2020). For att Al
ska kunna ldsa av sociala medier effektivt och tolka innehdllet med hog precision kréivs det
ddrav metoder fOr att hantera sarkasm, vilket det finns omfattande forskning kring (Prasad et

al., 2017; Tay et al., 2018; Sarsam et al., 2020).

Least Absolute Shrinkage and Selection Operator (LASSO) regression kan automatiskt vélja
faktorer med hogst beskrivande forméga for framtida avkastning fran en stor mingd
forutspaende signaler for avkastning som dokumenteras i litteraturen (Feng et al., 2017;
Freyberger et al., 2018). LASSO tekniken kan @ven anvindas for att hitta ledande och
slapande relationer mellan tillgdngar eller marknader. Exempelvis kan tekniken avgora vilken
industris vinst som spiller av sig pd andra industrier (Rapach et al., 2013; Rapach et al.,

2019).

4.2.3 Portfoljoptimering med avseende pa marknadsfaser

Beroende pa vilken fas som marknaden befinner sig i fordndras portfoljens risk. I detta
avsnitt presenteras metoder och modeller som forsoker forutspd framtida marknadsfaser att.
Genom att forutspd framtida faser dr det mojligt att optimera portfoljen for att generera en

overavkastning.
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4.2.3.1 Anvindning av GARCH och ARCH modeller for marknadsanalys

Obalansfaktorer inkluderades tillsammans med GARCH modeller for en mer precis
berdkning av framtida risk. Alberg et al. (2008) beskriver hur risken f6r asymmetri 6kar med
hogre avkastningsvolatilitet. Det finns dven forskare som anser att andra ekonomiska tekniker
och modeller méste utvecklas for att berdkna asymmetriskt beteende. Detta eftersom den
finansiella avkastningen adr s& oforutsdgbara i sin natur och volatilitet kommer ge det mest
anvandbara resultatet. Det dr darfor av stor vikt menar Alberg et al. (2008) att vélja en

lamplig riskmodell for att {3 tillforlitliga resultat.

Khan et al. (2019) beskriver att ARCH familjens modeller anvénds for att hantera detta
problem. Modellerna anses vara béttre pd att hantera och médta den givna volatiliteten 1 en
marknad och fa fram en villkorlig varians. Exponential- GARCH modell for att avgora
volatilitetsklustring och asymmetri framtogs av Nelson (1991) vilket har varit anvéndbart for

att identifiera obalanser i en positiv eller negativ marknadschock.

Under senare ar har forskare i hogre utstrackning forsokt identifiera riskfaktorer som
inkluderas i finansiell marknadsdata och har tagit fram ramverk dar investerare kan ldgga till
dessa obalansfaktorer till GARCH modeller for att f4 mer tillforlitliga resultat och ha

mojlighet att forutséga risken pa en hogre niva (Rizvi et al., 2014).

Relativt lugna perioder av ekonomisk tillvdxt priglas av lag volatilitet (Engle, u.4.). Ett
exempel pa detta var dren innan finanskrisen 2007 som priglades av lag volatilitet. Aren som
foljde efter finanskrisen var volatiliteten mycket hog och en enklare regressionsmodell som
GARCH kan inte forutspa dessa black swan event da ingenting innan eventet pekar pa att det

ska ske (Engle, u.4.).

4.2.3.2 Anvindning av Markov Switching Model for att forutse marknadsfaser

I forskning gjord av Chauvet och Piger (2008) studerades MSMs effektivitet att ta fram
datum for marknadsfasforandringar. Studien faststdller att med hjdlp av MSM kan
marknadsfasforandringar bestimmas korrekt. Fordelen som Chauvet och Piger (2008) menar
ar att MSM kan bestimma fasskiften pé ett kortare tidsspann @n the National Bureau of
Economics Research (NBER). NBER har ansvaret att i efterhand faststdlla nidr en

marknadsfasfordndring har skett . Goodwin (1993) undersoker MSMs effekt for att forutspa
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marknadsfasfordndringar men kommer till liknande insikter som Chauvet och Piger (2008).
Béda studierna menar att MSMs styrka inte ligger i att kunna forutse utan att snabbt kunna
faststélla att skiften har uppstétt. Dessa resultat star i kontrast mot vad Hamilton (1989)
trodde 1 sitt framtagande av modellen dir han snarare antog att MSM var en grundpelare for

att kunna forutse framtida faser.
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5. Resultat

I foljande avsnitt presenteras resultat frdn de intervjuer som gjorts under arbetet. Forst
presenteras hur de svenska fondrobotforetagens fondrobotar fungerar, dérefter en kort
sammanfattning av traditionell fondforvaltning baserat pa intervjuer. Avslutningsvis
presenteras resultaten frdn den genomforda delfistudien med samtliga experter inom

fondrobotar, traditionell forvaltning och Al-experter.

5.1 Kartlaggning av den svenska fondrobotmarknaden

Nedan presenteras hur Lysa, Fundlers, Sigmastocks och BetterWealth fondrobotar fungerar.
Resultatet bygger péd information frén intervjuerna och dven foretagens hemsidor. For att fa
en dverblick over hur intervjuobjekten star i relation till varandra sett till automatiseringsgrad
har figur 6 sammanstillts. Resultatet presenteras i ordningen vénster till hoger 1 figuren, fran

lag automatiseringsgrad till hog automatiseringsgrad.

Lag automatiseringsgrad Medel automatiseringsgrad Hog automatiseringsgrad

E BetterWealth

Fundler {

SIGMASTOCKS

Figur 6. En schematisk bild hur automatiseringsgraden hos fondrobotarna forhaller sig till varandra.

Nedan i tabell 2 presenteras dterigen respondenterna fran respektive fondrobotforetag.

Fortséttningsvis kommer denna tabell refereras till ndr ndgon av respondenterna namns i text.
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Tabell 2. Tabell dver intervjuerna som héllits med respondenter fran fondrobotforetag.

Intervjuer
D Dat
Respondent Foretag Titel . atu.m | oamm
intervju 1 intervju 2
Grund h . .
Ahrner, Ulf Fundler . rug are oe . 5april 2022 21 april 2022
investeringsansvarig
Bjorklund
JOCKIRG, Lysa fonder VD 4 mars 2022 21 april 2022
Oscar
0 M h
Jonssc.m, BetterWealth . edgrlundare och 16 mars 2022 28 april 2022
Henrik investeringsansvarig
Lindb . Medgrund h
nabere, Sigmastocks | ieagTundate och 29 mars 2022 27 april 2022
Carl investeringsansvarig
5.1.1 Lysa

Lysa dr ett svenskt fondrobotbolag med maélet att, givet kundens risktolerans, ekonomiska
situation samt mal, maximera avkastning (Lysa, u.a.). Att maximera avkastning syftar i detta
avseende inte till att hitta undervirderade tillgangar. Istéllet anser Lysa att breda och vl
riskavvdgda portfoljer skapar bést forutsdttningar for att dstadkomma hog riskjusterad
avkastning pa lang sikt (Lysa, u.a.; Bjorklund, se tabell 2). For att kunna konstruera portfoljer
som uppvisar dessa egenskaper investerar Lysa i1 tvd olika tillgangsslag, aktier och rintor
(Lysa, u.a.). Fordelningen mellan dessa tillgangsslag i respektive portfolj beror pa kundens
ekonomiska situation och sparhorisont efter risktolerans. Lig risktolerans innebér en portfolj

med storre andel rantor medan en hdg risktolerans innebédr en portfolj med storre andel aktier.

Varje tillgangsslag delar Lysa upp 1 fler lager (Lysa, u.a.). Aktier delas upp efter geografi, 20
% 1 Sverige och 80 % internationellt, samt storlek pa bolagen medan réntor delas upp baserat
pa geografi samt kreditrisk (Lysa, u.d.; Bjorklund, se tabell 2). Fordelningen mellan de olika

lagren inom de tva tillgdngsslagen ar fast och samma oavsett vilken risktolerans en kund har.

For att f4 exponering mot Onskade tillgangsslag investerar Lysa i fonder och ETF:er som har
som madl att folja ett index (Lysa, u.d.; Bjorklund). Vilka fonder som bor ingd i deras

fondportfolj analyseras utefter kriterierna i tabell 3. Arbetet for att hitta nya fondalternativ
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sker manuellt (Bjorklund). Varje kvartal sker en utvirdering av marknadslidget, den

existerande fondportfoljen samt nya alternativ som skulle kunna vara aktuella att kopa.

Utvirderingen gors for att komma fram till om nagra fordndringar behdver goras, vilket ofta

inte behdvs enligt Bjorklund. Ett exempel pa en fordndring som kan ske ar uppdatering av

den fasta fordelningen mellan lagren.

Tabell 3. Sammanstillning av Lysas investeringskriterier vid analys av nya fonder och ETF:er (Lysa,

ud.).

Kriterium

Forklaring

Fondavgifter

Transaktionskostnader

Courtage, spread och
settlement fees

Hur fonden handlas

Likviditet och “money
under management”

“Tracking difference” och
“Tracking error”

Fondens hemvist

Hur fonden replikerar sitt
underliggande index

Lysa efterstravar att investera i fonder som tillhér de med lagst avgift
inom sin respektive tillgdngsklass.

Lysa efterstravar att vilja fonder som handlar effektivt och till
laga transaktionskostnader.

Lysa efterstravar kostnader forknippade med att
forvirva och avyttra fonden.

Sa kallade borshandlade fonder, ETFer, kan handlas nédr som helst
under dagen. En traditionell fond handlas direkt hos fondbolaget vid
ett tillfdlle varje dag. Lysa har inga preferenser mellan vanliga
fonder och ETF:er. Lysa handlar enbart pé vdlrenommerade
marknader

Lysa foredrar att investera i likvida fonder som ér létta att kdpa och
sélja utan att paverka marknadsprisséttningen.

Lysa utvarderar hur vél fonden foljer sitt underliggande index. Lysa
foredrar fonder med sé lag avvikelse som mojligt

Lysa foredrar fonder som uppfyller UCITS-kraven och stér under
tillsyn av en tillstindsmyndighet inom EES

Lysa foredrar fysisk replikering
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, Lysa viljer enbart fondforvaltare som r stabila och har kapacitet att
Renommeé X
forvalta fonden.

Lysa investerar i fonder som dr domicilierade i EES och har en

L . effektiv skattesituation. Utdver fondens hemvist kan denna paverkas

Skattesituation for fonden . .
till exempel av pé vilken marknad den handlas. Vad fonden

investerar i och om fonden &r utdelande eller e;.

Lysa anvédnder diverse maétt for att mita den underliggande risken hos tillgdngarna de
investerar 1 (Bjorklund). Ett av dessa métt &r volatilitet (Lysa, u.d.). Vidare tar de hansyn till
olika faktorer ndr de sitter samman portfoljer for att inte skapa dverexponering mot en viss
typ av tillgdng (Lysa, u.d.). Genom att analysera tillgdngar utifrdn ett faktorperspektiv
forsoker Lysa minska korrelationen mellan tillgdngarna i portfoljen. Detta tillvigagangssatt
anvéands framst for att méita korrelation inom réntor samt mellan rdntor och aktier 1 portfoljen.
Eftersom de har som mél att folja marknadsportfoljen for aktier medfor det att den kortsiktiga
korrelationen mellan aktier ej &r relevant att ta 1 beaktning (Bjorklund). Bjorklund podngterar
dven att Lysa ej foljer detta virde pedantiskt eftersom det ofta &4r komplext att anvénda det till

nagot konstruktivt.

Regulatoriska krav for att garantera kundsdkerhet gor att kopprocessen i Lysas fondrobot dr
en blandning av automatiska och manuella steg (Bjorklund). Automatisering av
kopprocessen, bland annat det slutgiltiga beskedet att kopa tillgangar, forhindras av att Lysas
verksamhet rdknas som fondforvaltning vilket innebér att de maste folja vissa regelverk.
Utover de manuella avstimningspunkter som implementerats for att mota de regulatoriska
kraven sa har Lysa automatiserat stora delar av systemet for handel samt allokeringen sa att
fordelningen 1 kundernas portfoljer forblir korrekt. Det senare dr det som Lysa bendmner som

deras ombalansering.

Ombalansering av portfoljer utférs genom kontinuerlig overvakning av portfoljerna som
genererar kopordrar nédr en portfoljs fordelning avviker fran dess malfordelning under ett
antal dagar 1 rad (Lysa, u.a.; Bjorklund). Vid var och ett av dessa kop utvarderas fordelningen

av tillgdngsklasser och sedan genomfors kop for att atergd till portfoljens mélfordelning.
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Lysas mél att deras portfoljer ska folja hur marknaden paverkar hur de hanterar svingningar
pa borsmarknaden (Bjorklund). Att folja marknaden innebér att folja med pd nedgéngar
likavdl som pd uppgangar. Pa grund av detta synsitt gors inga aktiva forsok att undvika till

exempel borskrascher.

5.1.2 Fundler

Fundler dr ett svenskt fondrobotbolag som kombinerar minsklig kompetens med robot for att
1 deras dsikt skapa en sa bra tjanst som mdjligt (Fundler, u.4.). Férhdllandet mellan robot och
ménniska beskriver Fundler dr att minniskorna sitter ihop portfoljerna samt skoter all
kundkontakt medan roboten har i syfte att se till att portfoljens risk hela tiden &r i nivd med
den riskpreferens som kunden valt (Fundler, u.a.). Kontrollen av portféljerna gors av roboten
genom att hdlla koll pd kursutvecklingen och ombalansera portféljen utifrdn férdndringar pa
marknaden. Processen beskriver Ahrner (se fabell 2) &r nistintill helt automatiserad, dock
behover roboten fortfarande fa ett godkdnnande pa en kop- eller sdljorder. Han sédger att
roboten ger forslag pd kop- och sidljordrar men att det & minniskor som manuellt méste

trycka pd knappen for att godkénna ett kop eller sélj.

Totalt erbjuder foretaget atta olika portfoljer som kunder kan investera i baserat pa kundens
risk- och investerings preferens. Av de étta portféljerna finns det fyra smart index portfoljer
med olika risknivaer samt fyra mer nischade portfoljer med olika inriktningar och riskniva.
Smart index dr en indexbaserad portfolj som inte nddvéndigtvis dr ett tvérsnitt av alla borsens
aktier utan kan bestd av mer nischade indexfonder sdsom smabolag eller ldkemedel. (Fundler,

u.a.).

Fundlers fyra smart index portfoljer har olika grad av risk i stigande skala; forsiktig, stabil,
tillvixt samt potential. Portfoljerna med 14g risk har storre andel obligationer och lagre andel
aktier vilket gor att de ldmpas bést for en kortare investeringshorisont (Fundler, u.a.).
Portfoljerna med hogre risk har istéllet ldgre andel obligationer och hogre andel aktier vilket

gor att de ldmpar sig béttre for kunder med en ldngre investeringshorisont.
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Figur 7. Fundlers Smart Hedge portf6lj (turkos), jimfort med jadmforelseindex (streckad linje) under
ettarstidsperioden maj 2021 - maj 2022 (Fundler, 2022b.).

Utover indexbaserad portfolj erbjuder Fundler dven fyra avancerade portfoljer (Fundler, u.4.).
Namnen pé dessa och information kring vilket fokus respektive portfolj har askadliggors 1
tabell 4. Namnvart dr att Smart Hedge portfoljen ldmpar sig bra ndr marknaden &ar orolig.
Sedan Rysslands invasion av Ukraina i slutet pd februari 2022 har portfoljen gatt upp medan
marknaden gétt ner, vilket gér att se 1 figur 7. Portfoljen har alltsa haft en invers relation med

marknadens utveckling.
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Tabell 4. Sammanstéllning av information kring Fundlers avancerade portfoljer (Fundler, u.a.).

Namn pa portfolj Information om portfoljen

Fokuserar pa framtidens bolag pa en global niva. Investeringar gors

. framst i fonder innehéllande l16nsamma teknikforetag, stora och

Global Framtid s sl g S
medelstora bolag som tillhor hdlsovardssektorn med sin priméra

marknad 1 tillvaxtldnder.

Fokuserar pa fonder med bolag som aktivt arbetar kring hallbarhet
Hallbar Framtid och jamstélldhet. Investeringar sker frimst inom sektorerna
teknologi, finans och industri.

Fokuserar pé god avkastning utan hog risk. Investeringarna sprids
Real Vision primért 6ver fonder innehdllande foretag som dger stora reala
tillgdngar

Fokuserar pé borstillvixt i ett 1angsiktigt perspektiv. Portfoljen
Smart Hedge . o1y . o
innehaller dven guld som skydd vid eventuella marknadsnedgangar.

Fundler handlar inte enskilda aktier utan bedriver allokerad forvaltning med fokus pa grupper
av tillgdngar 1 form av fonder och ETF:er (Fundler, u.d.). Tillgdngsslagen som investeras i ar
obligationer, aktier, rdvaror och optioner. Ahrner menar att den allokerade forvaltning som
Fundler dgnar sig at medfor att analyser av marknader, branscher och lander maste ske pa en
aggregerad niva. Fortséttningsvis berdttar Ahrner att Fundler, genom att investera i1 fonder,
erbjuder sina kunder vildiversifierade portfoljer i och med att de investerade fonderna

innehaller hundratals bolag.

Ahrner ndmner att analysen av marknad och segment fortfarande sker av manniskor. Han
fortsatter med att beskriva att dagens Al 4r reaktiv och inte proaktiv, vilket gor att ménniskor
lampar sig battre for analyser 1 dagsldget. Ahrner menar ocksa pa att det inte enbart gar att
folja konsensus for att sla index och tar upp bdrskraschen fran 2008 som exempel. Datan som
fanns tillgidnglig 2007 visade att allt sdg bra ut ndgot som senare inte visade sig stimma.
Ahrner menar att det ibland krévs antagningar for att lyckas med investeringar, vilket dr ndgot

som Al ej dr duktiga pa vilket gor att ménniskorna fortfarande behovs for att ta beslut.

Fundlers portfoljer skapas i ett forvaltarteam sdger Ahrner. Han beskriver vidare att

portféljerna optimeras baserat pd en avvigning mellan forvintad avkastning, risk och
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kovarians. Genom att analysera kovariansmodeller forsoker Fundler minimera korrelationen
mellan enskilda tillgdngar i portfoljerna for att pd sa vis minska risken. Avvédgningen mellan
risk och avkastning méts genom sharpekvoten. Ytterligare ndgot som Fundler gor enligt
Ahrner dr att kopa fonder som gétt ner och silja de som gétt upp vilket resulterar i att de kan

astadkomma en 6kad avkastning med 0,3 % utan hogre risk.

Sett till var Fundler har sina investeringar geografiskt dr ungefiar 60 procent investerat i
Norden (Fundler, u.d.). For att diversifiera och minimera risk undersoker Fundler hela
marknader, dess storlek och vérdering jamfort med ett historiskt genomsnitt. Ahrner namner
att Sverige historiskt har haft en av vérldens bista borser sett till tillvéxt, men att marknaden
haft hog risk. Darfor vill Fundler allokera en stor del av portfoljerna till Sverige men med

diversifiering till andra ldnder for att fa l4gre risk och korrelation.

Ytterligare en anledning till att Fundler har en stor andel investerat i Norden &r for att
valutakurser medfor stora risker. Om Fundler skulle ha stora investeringar i amerikanska
tillgdngar handlat i dollar &r de exponerade for en stor valutarisk menar Ahrner pa. Det skulle
inte spela ndgon roll om tillgdngen véxer i vdrde, om valutan av nagon anledning sjunker 1

liknande magnituder siger han.

5.1.3 Sigmastocks

Sigmastocks &r ett svenskt fondrobotbolag som erbjuder sina kunder individuella
aktieportfoljer baserat pa kundernas riskprofiler. Ndr nya kunder registrerar sig hos
Sigmastocks genomgar kunden en process dir en riskprofil skapas (Sigmastocks, u.d.).
Kunden far svara pd frdgor om sparhorisont, risktolerans, om det &r en engangsinsittning
eller ett kontinuerligt sparande. Aven fragor om det finns marknader och foretag som kunden
vill undvika stills for att ge en mojlighet att skapa en portfolj som kunden dr bekvim med.
Portfoljen innehéller till stérre del aktier men ocksd réntor frdn en blandning av olika

marknader och geografiska delar (Lindberg, se tabell 2).

Investeringsmélet dr att skapa en diversifierad portfolj som slér ett jamforelseindex med ca. 1
% berittar Lindberg. Det finns olika strategier och olika sitt att se p4 sparande menar han. A
ena sidan laggs fokus pé att folja ett jamforelseindex. Att gora det skapar dock mycket lite for

kunden eftersom att kdpa index &r ndst intill gratis. Att & andra sidan satsa pa enskilda aktier
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och marknader utsétter kunden for en stor risk och gor att kunden ar utsatt for volatilitet som
inte dr onskvérd. Dessutom skapar detta risktagande inte nagot storre virde for kunden i det
avseende att det dr ndgot som varje individ kan gora sjdlv utan storre svarigheter.
Sigmastocks har som mal att hamna nagonstans emellan dessa tva ytterligheter (Lindberg).
Det virde som skapas for kunden &r att denne far en diversifierad portfélj] med vasentligt
lagre risk dn enskilda aktier men med en fOrvdntad avkastning som &r nagot béttre &n

jamforelseindex.

Avvigningen mellan avkastning och risk mits framfor allt 1 volatilitet pd enskilda aktier och
pa hela portfoljer. En avvigning sker dven mellan rdntor och aktier som kan ses som mindre
riskfyllda respektive mer riskfyllda (Stranne, personlig kommunikation, 24 mars, 2022).
Déaremot anvénder sig Sigmastocks inte av ndgon av de etablerade investeringsmodeller som
MTP eller Black-Litterman vilket det finns en anledning till berdttar Lindberg. Problematiken
med investeringsmodeller dr att de inte fungerar i verkligheten menar han. Modellerna
fungerar oftast bra i fiktiva fall, dessvérre sédllan i verkligheten. Modellerna bygger oftast pa
s& manga antaganden att det inte ldngre avspeglar den verklighet vi lever och investerar 1i.
Lindberg forklarar att det brus som finns hos en aktie, alltsd den dagliga sviangningen é&r i
forhallande till den arliga utvecklingen for en marknad dr for stor for att modellerna ska bli

trovardiga.

I stéllet anviander sig Sigmastocks av faktoranalys (Lindberg; Sigmastocks, u.a.). Utifran
kvantitativa data kan en bild om hur lovande ett bolag dr ur ett investeringsperspektiv skapas.
Foretag inom samma segment kan direfter jamforas och pa sa vis kan de bista bolagen véljas
ut till portféljen. Monster kan utldsas ur data fran bolag som valts ut som sedan gétt bra vilket
gOr att processen med att vélja ut bolag forbéttras. Den modell Sigmastocks anvéinder ar
automatiserad och som relativt odvervakat kan ta fram de portféljer som passar en kunds
riskprofil (Lindberg). Modellen anpassar sig helt efter de svar som kunderna ger i
frageformuldret samt nuvarande marknadslédge, vilket resulterar i att ingens portfolj 4r nagon
annans lik. Den hoga graden automatisering gor ockséd att avgiften for forvaltningen kan

héllas lag.

Lindberg dr noga med att understryka varfor fondens utvecklingsmal &r pa 1 % Over index.
Hans personliga asikt dr att det inte gér att forutsdga marknaden i ndgon storre utstrickning

och att detta avspeglas i hur Sigmastocks arbetar. P4 kort sikt kan storre vinster &n négra
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enstaka procent goras men 1 ett lingre perspektiv dr det ej troligt. Lindberg sdger att de som
pastar sig kunna astadkomma en Overavkastning pd flertalet procent jamfort med borsen
sétter sig sjdlva i en konstig sits. Han menar att det inte gar att forutspd hur en marknad

kommer réra sig och darfor blir pastdendet végat.

Sigmastocks arbetar med cirka 900 aktier i sin watchlist vilken kompletteras med ett fétal
rantefonder (Sigmastocks, u.4.). Urvalet av aktier i watchlist sker genom véletablerade bolag
som ingdr 1 index berdttar Lindberg. Anledningen till valet av aktier grundar sig framfor allt 1
tva faktorer. Den fOrsta faktorn bygger pa att hitta likvida bolag pa storre marknader for att fa
en stabilitet 1 sitt utbud med l4gre risk. Den andra faktorn &r i stort sett psykologisk. Lindberg
berdttar att en viktig del i Sigmastocks affarsmodell dr att ha en hdg transparens mot sina
kunder. Det finns mojlighet for alla kunder att se vad just de har i sina individuella portfoljer
och de vill se aktier som de kinner igen och en standardportfdlj innehdller da 50 % aktier fran
den svenska marknaden. For att skapa ett sd stort virde som mdjligt efterstravas att innehaven

ska vara aktier som kunden hade kunnat tinka sig att kopa sjalv.

Processen med att ta fram bolag till Sigmastocks dr helt automatiserad sidger Lindberg.
Algoritmen bakom processen &r bra pa att utfora kvantitativ analys av bolags aktier pa ett sétt
och 1 en hastighet ménniskor inte &r. I dagslidget gors inga fundamentala analyser eftersom
Sigmastocks efterstravar en bredd i sitt utbud, samtidigt som avgiften skall héllas 1ag menar

Lindberg.

Nér portfoljerna dr satta arbetar Sigmastocks aktivt med optimering av allokeringsmixen
(Sigmastocks, u.d.). Processen dr i stort automatiserad och testas pé historiska data samt
livedata (Lindberg). Modellen anpassas hela tiden efter fordnderliga forutsittningar, dock &r
det svart att f4 en modell som fungerat historiskt att fungera i framtiden enligt Lindberg.
Modellen &r en vidareutveckling av vad som kallas faktorinvestering (Sigmastocks, u.4.).
Metoden gar ut pa att bolagets aktier bryts ner till olika métetal, sa kallade faktorer, som
sedan kan jimforas med andra bolags maétetal. De faktorer som Sigmastocks analyserar é&r;
marknadsvirde, kassaflode, bokfort vérde, skuldsittning, utdelning, PE-tal, vinsttillvixt,
momentum och vinstmarginal. Det dr dessa faktorer som den automatiserade modellen
anvinder som analysgrundande data for att optimera den allokeringsmix som finns i

kundernas portfdljer.
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Den huvudsakliga ombalanseringen av portfdljer sker for att upprétthalla 6nskvird nivé av
diversifiering menar N. Stranne (personlig kommunikation, 24 mars 2022), VD pa
Sigmastocks. Portfoljerna ses over dagligen och handeln sker ca en gang per vecka. Alla
kunders portfoljer som behdver ombalanseras eller har behov av nya inkép samlas for att
optimeras. En grundlig 6versyn av alla Sigmastocks innehav sker arligen for att halla

portfoljen langsiktigt uppdaterad (Stranne, personlig kommunikation, 24 mars, 2022).

For att volatiliteten inte ska bli for hog vid stora marknadssvingningar ombalanserar
Sigmastocks mellan réntor och aktier beréttar Stranne (personlig kommunikation, 24 mars
2022). Nér det rader volatil marknad ombalanseras portfoljerna till att innehalla mer réantor.
Det sker dock inget arbete med att forsoka forutspa hur marknaden kommer att rora sig i
framtiden menar N.Stranne utan ombalansering sker i efterhand nér volatiliteten pa

marknaden har 6kat kraftigt (Stranne, personlig kommunikation 24 mars, 2022).

5.1.4 BetterWealth

BetterWealth 4r en svensk fondrobot som erbjuder sina kunder tvd portfoljstrategier, en
strategisk och en dynamisk strategi (BetterWealth, u.d.). Den strategiska strategin har ett pa
forhand bestdmt, fast forhallande mellan fyra olika underliggande tillgangsslag; aktier, rintor,
alternativa tillgdngar och révaror. Skillnaden mot den dynamiska portféljen dr att denna
istillet balanserar om tillgdngsslagen beroende p& marknadssituationen. Ar marknaden mer
osiker ombalanseras portfoljen mot sikra underliggande tillgdngar sisom rintor. Ar
marknaden istdllet mer stabil balanseras portfoljen mot underliggande tillgangar som aktier,

vilka potentiellt genererar hogre avkastning (BetterWealth, u.a.).

Beroende pa kundens investeringshorisont och ekonomiska situation foreslar BetterWealth en
risknivd pa sparandet (BetterWealth, u.4.). Baserat pa risknivin kommer fordelningen av
fonder mellan de fyra olika underliggande tillgangsslag att se annorlunda ut. En hdogre
riskniva medfor mer riskfyllda tillgdngsslag, medan en ldgre riskniva innebar hogre andel
sakra tillgdngar. I den strategiska portfoljen halls alltsd detta forhallande mellan
tillgdngsslagen konstant till skillnad mot den dynamiska portfoljen dér forhéllandet istéllet

anvands som ett utgdngslage och som sedan kan forandras.
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BetterWealth diversifierar sina investeringar i1 fyra lager. Det forsta lagret i4r som ndmnt;
aktier, rintor, alternativa tillgdngsslag eller ravaror (BetterWealth, u.4.). Det andra lagret &r
aningen hogre grad pé diversifieringen med fokus pa geografi och landets utvecklingsniva,
didr landerna delas in 1 tre klasser; utvecklade ldnder, utvecklingslinder och
frontiermarknader. Darefter specificeras den geografiska placeringen ytterligare i1 det tredje
lagret, vilket innebir lander eller regioner. BetterWealth (u.d) dr dock tydliga med att de inte
lagger storre vikt vid svenska innehav dn ndgon annan region. Det fjarde lagret bestar av én
mer detaljerad fordelning baserat pd investeringsfokus samt pa investeringsslag och

geografisk fordelning.

BetterWealth anvédnder en diversifierad portfolj for att undvika risken med korrelerade
tillgdngar (BetterWealth, u.a.). Metoden har sin grund i MPT, vilket innebér att fokus ligger
pa avkastning och diversifiering. Jonsson (se fabell 2) menar pa att om en portfolj har hog
grad av diversifiering visar all forskning pa att den portféljen kommer ha hog avkastning per
risk. En skillnad med BetterWealths metod dr dock att de 4ven anvinder max drawdown, eller
maximal forlustrisk, for optimering istéllet for att endast anvinda estimat av fOrvédntad
avkastning och risk. Max drawdown anvinds for att begriansa portféljens maximala fall frén

toppen till botten.

Risken 1 BetterWealth dynamiska portf6l) mits i huvudsak med VaR95 % (BetterWealth,
u.a.). Enligt Jonsson anvdnds en sammanvédgning av data fran ett, fem och tio &r for att
estimera VaR. BetterWealth miter dven risk genom att titta pa flertalet andra faktorer som
volatilitet och korrelation mellan aktier/rdntor. Jonsson poédngterar dock att det i princip gér

att konstruera hur manga faktorer som helst baserat pa hur marknaden forvéntas péverkas.

For att pa ett effektivt sétt kunna avgora hur marknaden reagerar och vilka faktorer som bést
avgor risken 1 marknaden beskriver Jonsson att de anvédnder klustermetoder for att kunna
avgdra hur faktorerna och marknaden samverkar baserat pd historisk data. Med
klustermetoderna menar han att det gar att fi ett tidsperspektiv i vilka faktorer som samverkar
med risken pd marknaden. Med tidsperspektivet gér det att avgoéra vilka faktorer som idag
mest lampligen bor anvindas som riskmétt. Allt for att béttre kunna estimera den forvéntade

risken 1 portfoljen.

37



Overvakningen av risken i portfoljen sker enligt Jonsson dagligen eftersom det hela tiden
genereras ny data. Beroende pa hur marknaden utvecklas och vilken data som finns kan
BetterWealths marknadsfasklassificering &ndras. Niar den nya klassificeringen sker, sdger
Jonsson att det kan ske en om-allokering av hela portfoljen for att optimera for den nya fasen.
Det kostar dock att ombalansera och med relativt 1&ng investeringshorisont blir det oftast
langa cykler med smi justeringar som tillimpas. Aven om datan analyseras dagligen s har
det historiskt skett tre till fyra re-optimeringar per &r beroende pa vad som har hint pa
marknaden sdger Jonsson . Skulle marknadsfasen inte &ndras, re—optimeras &ndd

portféljvikterna minst arligen for att bést matcha kundens riskniva.

Optimeringen som gors baseras framfor allt p4 marknadsfaserna sdger Jonsson. Att det inte
gar att forutspa avkastningen ar Jonsson tydlig med, men han tror samtidigt att det kan ga att
forutspa risken och dven korrelationen, trots att det dr svarare. Det handlar alltsd om, givet

vissa restriktioner, att optimera inom de olika tillgdngsslagen.

Filosofin som BetterWealth har dr att estimera risk och korrelationen och utefter det optimera
portféljen. Jonsson sdger att de forsoker se trender 1 olika faktorer och ibland anvénda dessa
for att optimera portfoljerna 1 forvdg. Det handlar om att forutse marknadsfaserna och
marknadsrisken for att anvdnda det som input till optimeringen av portféljerna. Optimeringen
av BetterWealths portfoljer gors alltsa dels baserat pa vilken marknadsfas marknaden ar i just

nu, dels baserat pa vilken som ar den forvintade marknadsfasen.

For att identifiera marknadsfaserna sidger Jonsson att de anvinder klustermetoderna som &r en
form av maskininldrning. Ett stort fokusomrade som BetterWealth har just nu ar dock att
forutspa marknadsfaser vilket krdver mer avancerade metoder dn de som anvinds idag enligt
Jonsson. En metod de ser Over dr XGBoost for att plocka upp trender och vilka
marknadsfaser marknaden estimeras befinna sig i om en, sex eller tolv ménaders period.
Jonsson poédngterar dock att det dr svért. Det finns en historia som gér att optimera pa, men

att det ar latt att Gveranpassa om mer komplexa maskininldrningsmetoder anvénds.

Ombalansering sker i den strategiska portfoljen kontinuerligt for att sdkerhetsstilla att
fordelningen mellan fonderna av de fyra olika tillgangsslagen har den pa forhand bestimda
fordelningen (BetterWealth, u.d.). Den dynamiska portféljen balanseras istdllet om for att

matcha den pé forhand bestdmda VaR-riskprofilen. Om risken har dndrats signifikant kommer
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det ske en om-allokering for att nd malrisken séger Jonsson. Fortsdttningsvis menar han pa att
ombalansering sker systematiskt och att allt baseras pa data, det &r alltsd ingen ménniska som

gor detta arbete manuellt.

Nér det kommer till den dynamiska modellen bygger den pa volatilitet och allokeringen av
tillgdngar baserar péd risk och volatilitet sdger Jonsson. Han menar pd att en sadan typ av
portfoljstrategi gar bra i 1dnga perioder av hog volatilitet pd marknaden. Anledningen till det
ar att portfoljen klarar sig bra under marknadsnedgangar da portféljen ombalanserar och
haller sig mer stabil gentemot om ingen ombalansering skulle skett da den skulle fortsatt f6lja

med marknaden nedat.

Det som hédnde under véaren 2020 ndr Coronakraschen skedde var att de dynamiska
portféljerna klarade sig bra under marknadsnedgdngen men sdmre under uppgangen som
foljde. Problemet, sdger Jonsson var inte nedgéngen eftersom modellen allokerade om till
sakrare tillgdngar for att klara eventuella fortsatta marknadsnedgéngar. Problemet var snarare
att det hinde nagot som aldrig hdnt innan med en kraftig uppgang precis efter nedgéngen,
vilket gjorde att BetterWealths dynamiska portfoljer inte hingde med upp pa samma sétt som
portfoljer som legat stabilt 1 samma allokering hela tiden sdger Jonsson. Han poédngterar dock
att BetterWealths dynamiska portfoljer har levererat bittre avkastningar &n portfoljer med
liknande strategier under den perioden. Anledningen till detta sdger han ér att de flesta andra
ar ldngsamma och att det darfor tar mer tid innan de allokerar om. Efter kraschen allokerades
tillgdngarna tillbaka i1 BetterWealths portfoljer efter fem-sex méanader, medan det for andra
tog lidngre tid. Enligt Jonsson gjordes ombalanseringen forst efter fem-sex ménader pa grund
av den fasmodell som BetterWealth anvdnder som signalerade att det var en stressad

marknadsfas 1 totalt fem till sex manader.

5.2 Intervjuer med fondforvaltare

Traditionella fondforvaltare arbetar inte pa samma sétt som fondrobotar. Till skillnad fran
fondrobotar kan denna typ av fOrvaltning anses vara den traditionella formen av
portfoljhantering och dr den form som majoriteten av dagens fonder hanteras genom idag.
Under uppbyggnaden av denna rapport har tre fondforvaltare, vilka gar att se i tabell 5,
kontaktats och intervjuats for att fa en bild av hur de hanterar investeringar och fonder, samt

for att forsta hur det skiljer sig fran fondrobotar.

39



40



Tabell 5. Tabell 6ver intervjuerna som héllits med respondenter som arbetar med fondforvaltning.

Intervjuer
Dat Dat
Respondent Foretag Titel _ e um : : u.m
intervju 1 intervju 2
. . Assisterande forvaltare . 26 april
kogl F k Itan F 1 12022

Skoglund, Fredri Spiltan Fonder och analytiker 3 april 20 2022
. . Portfolio manager- 22/ mars 21 april

Stenkil, Fredrik Swedbank Swedbank Robur 2022 2022
. o 27 april

Westfeldt, Stefan Vinga Corporate Bond Principal PM 21 mars 2022 2022

Fondforvaltarna i denna del kan delas upp i tva kategorier, den ena kategorin dir fonden
handlar med aktier och den andra dir fonden handlar med foretagsobligationer. Uppldgget
kring de béda kategorierna ser olika ut och fungerar pa relativt olika sétt. Det finns dock

likheter som nedan lyfts fram.

I den forsta kategorin bestdr fondens substansdelar av aktieinnehav. De handlas pa en
aktiebors och &r direkta dgandeandelar av ett foretag. Stenkil (se tabell 5) arbetar pa
Swedbank som forvaltare till fonden Robur Ny Teknik. Traditionell fondforvaltning hanteras
med en relativt svardefinierad metodik berdttar han. Fran borjan maste fondens syfte
utvédrderas. Vilken marknad, bransch och geografiskt omrade ska fonden investera i? Ska
fonden hantera aktier i foretag av en viss storlek? Dessa frigor dr de grundldggande
byggstenarna for fonden. Att ta fram en watchlist med relevanta bolag blir nésta steg vilket dr
en relativt manuell process. Det sker en avsyning av marknaden dir Stenkil tillsammans med
kollegor analyserar bolag som kan ténkas vara relevanta. Dessvirre finns det ingen specifikt
repeterbar metod for detta arbete enligt Stenkil, utan analysen varierar fran bolag till bolag
och involverar ménga kvantitativa faktorer. En stor del av jobbet gir ut pa att kénna av
marknaden, titta pd trender i samhéllet och forsoka avgora vilka foretag som kommer g bra

och vilka som kommer utvecklas simre. Darifran byggs portfoljen upp.
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Forvaltarna 6vervakar innehaven fonden har for att se till att inget innehav blir en for stor
andel av fondens totala vérde beréttar Stenkil. Séledes kontrolleras &ven att risken inte dkar
till for hoga nivder. Liknande tillvigagangssitt appliceras pad branscher och geografiska
omraden for att minska risken och for att hélla korrelationen lag. Vid eventuell
overrepresentation av ndgon bransch eller foretag sker en ombalansering mot foretag och

branscher som for ndrvarande inte ar lika stora i fonden.

Det finns ingen fullt automatiserad process 1 arbetet sdger Stenkil. De flesta berdkningar som
han tillsammans med andra fondforvaltare gor sker manuellt. Det finns en avdelning pa
Swedbank som ser till att fonden héller sig inom de ramar och regler som finns for
kommersiella fonder och det finns stora delar i deras arbetssitt som &dr automatiserat papekar
han. Dédremot ar det ovanligt att deras arbete far ndgon paverkan pd fondens uppligg da

forvaltaren sjdlvmant haller sig inom tilldten utformning.

Skoglund (se tabell 5) ar analytiker och forvaltare pd Spiltan Fonder. Spiltan handlar likt
Swedbank med aktier, dock ser deras investeringsprocess nagot annorlunda ut. Skoglund
berdttar att Spiltan har en noga genomtidnkt investeringsprocess med flera olika steg for att
hitta de innehav som passar in i Spiltans fonder. Skoglund beskriver att processen borjar med
att foretag som Spiltan inte anser vara hallbara séllas. Foretag som handlar med exempelvis
vapen och tobak viljs bort. Efter det véljer Spiltan bort foretag som ar for tidigt 1 sin resa, sa
kallade forhoppningsbolag. Det som karaktiriserar sddana foretag &r att de dnnu inte dr

lonsamma siger Skoglund.

Efter denna process med att vélja bort foretag péd ett ytligt sitt dvergér processen till att se
over hur verksamheten fungerar berittar Skoglund. Atta investeringskriterier, vilka aterfinns i
tabell 6, gés igenom for varje potentiell investering. Bolagen som uppfyller de atta kriterierna
och klarat de tidigare stegen i processen kan Spiltan sedan investera i siger Skoglund. Varje
investerare har da en egen mojlighet att gora investeringen eller vilja att avsta. Mycket
handlar om en kénsla beréttar Skoglund. Hur det kiindes under besdken pa kontoren, hur vél
investeraren tror ledningen kan klara av att hantera fordndringar. Skoglund ar ocksé tydlig
med att ingen av dessa steg dr automatiserade. Det &r faktiska investerare som ser dver de

ovan beskrivna stegen.
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Tabell 6. Sammanstéllning av Spiltans investeringskriterier som potentiella investeringar utvérderas

efter (Skoglund).

Investeringskriteriu

Forklaring
m

Verksamhet som vi forstar
1. Vi vill forstd hur produkten/tjansten anvénds, varfor den efterfragas
och hur affarsmodellen fungerar. Hur ser konkurrensen ut?

Forutsagbar verksamhet
Bolagen vars verksamhet inte &r alltfor utsatt for yttre faktorer.

Langsiktigt uthallig verksamhet
3. Bolag vars verksamhet bedoms l6nsam och efterfragad dven i
framtiden.

Uthalligt stabil marginal
Girna hog och vixande, men inte for stor variation fran ar till ar.

Stabila intéikter och vinster
Som inte fluktuerar for kraftigt mellan aren pga. yttre faktorer.

Arlig och rationell ledning
6. Som fokuserar pa langsiktigt aktieviarde. Gérna ocksa starka
huvudigare.

Stabil historik
7. Vi vill att bolaget har bevisat sig kunna tjdna pengar och generera
vinst 1 olika typer av marknadsklimat.

Hallbar verksamhet

Att bolagens verksamheter dr 1angsiktigt hallbara. Bolag som arbetar
langsiktigt med att minska eventuell negativ paverkan pa miljo,
ménniskor och samhille.

I den andra kategorin bestar substanserna 1 fonden av foOretagsobligationer i
hogriantesegmentet. Stefan Westfeldt (se tabell 5) arbetar pa foretaget Vinga Corporate Bond
som hamnar i denna kategori. Westfeldt beskriver att kdpprocessen ser helt annorlunda ut

jamfort med dagens aktiehandel. Det finns ingen bors for foretagsobligationer utan de maste
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kopas av obligationsformedlare. Han beskriver kopprocessen som aktiemarknadens

kopprocess pd 80-talet dd ordrarna rings in till ett aktiekontor som 1 sin tur genomfor kdpen.

For att vélja ut vilka obligationer som ska vara med 1 Vingas fond gors noggranna analyser,
bade fundamentala och tekniska analyser (Westfeldt). Alla foretag som potentiellt dr aktuella
for fonden definieras ur ett likviditetsperspektiv som utgar fran daglig omséttning och hur
den har fordndrats over tid. Utifrdn sddana analyser skapas en intern kreditrating sdger
Westfeldt, som sedan ligger till grund {for kopbeslut. Stort fokus ligger pd att hitta féretag som
haft god likviditet over tid for att fa en stabilitet 1 portfoljen. Den fundamentala delen lagger
fokus pa att forstd vad foretaget har for potentialer genom att titta pd bland annat

humankapital i bolaget.

Det pagér en aktiv oversyn av portfoljen berédttar Westfeldt. Varje vecka sker en kontroll dir
innehaven ses Over for att pd sd vis se om nagot virdepapper blivit en for stor andel av den
totala portfoljen. Metoden de anvinder for denna dversyn dr delvis manuell men det finns
automatiserade inslag. Till sin hjdlp anvinds en modell som kontinuerligt matas med data 1
realtid fran Bloomberg. Westfeldt ndmner flera parametrar som modellen Overvakar i
portfoljen, bland annat storleken pd innehaven, valutakurser och branschtithet. Innehaven

viktas och om modellen antyder att ombalansering behdvs ser fondforvaltarna pa Vinga det.

Nér marknaden ar skakig, som varen 2020, mérker Vinga av ett tryck att ta ut pengar berittar
Westfeldt. En effekt av detta kundbeteende har blivit att vissa positioner siljs av vid snabba
marknadsnedgingar for att skapa likviditet i fonden och pd s& vis vara beredda péd uttag.
Under vintern &r 2022, till f6ljd av att Ryssland invaderade Ukraina, skedde saledes en
likvidering av del av Vingas positioner. Westfeldt trycker ocksé pa att det dr viktigt att parera

tidigt, innan det ar for sent 1 en nedging.

5.3 Resultat av experters syn pa Al integrerade fondrobotar om

fem ar

I foljande avsnitt redovisas resultatet fran den genomforda delfistudien. Fokuset var pa
fondrobotbranschens framtid och teknikens utveckling, vilket undersdktes genom tre olika
frdgor. Intervjuobjekten har alla fétt svara pa dessa en gang under forsta intervjun. Efter att

alla intervjuer genomfOrts sammanstilldes svaren och skickades ut igen for att
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intervjuobjekten skulle fa ta del av panelens asikter. En andra intervju genomfordes dir
personerna fitt ta stdllning till om sammanstéllningen pdverkat deras tidigare svar. Svaren
frdn andra omgangen redovisas fraga for fraga och grupp for grupp for att léttare se likheter
och skillnader som kommer tas upp 1 analysen. For att kunna tolka figurerna 1

underrubrikerna sé hittas initialerna 1 tabell 7.

Tabell 7. En tabell som beskriver vilket intervjuobjekt som har vilka initialer.

Initialer
Respondent Foretag Kategori Initial
Ahrner, Ulf Fundler Fondrobotforvaltare U.A
Bjorklund, Oscar Lysa fonder Fondrobotforvaltare O.B
Elliot, Viktor Goteborgs Universitet Al-expert V.E
Jonsson, Henrik Better Wealth Fondrobotforvaltare H.J
Lee, Francis Chalm?rs Tekniska Al-expert FL
Hogskola
Lindberg, Carl Sigmastocks Fondrobotforvaltare C.L
Listo Zec, Edvin RISE Al-expert E.L-Z
Skoglund, Fredrik Spiltan Fonder Fondforvaltare F.S
Stenkil, Fredrik Swedbank Fondforvaltare F.S*
Westfeldt, Stefan ~ Vinga Coperate Bond Fondforvaltare S.W
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5.3.1 Fondrobotar om fem ar

I detta avsnitt kommer svaren pa fragan “Hur tror du fondrobotar kommer fungera om fem
ar?” presenteras. Resultatet delas upp mellan grupperna fondrobotforetag, fondforvaltare och

Al-experter. Hur svaren forhaller sig till varandra dskadliggors 1 figur §.

Hur tror du att fondrobotarna kommer att fungera om fem ar?

Som nuvarande Nagot mer automatisering Mycket mer automatiserings

N
e O

D Fondrobotforvaltare

D Al-experter
. Fondf6rvaltare

Figur 8. Fordelning av svar pa fragan “Hur tror du fondrobotar kommer att fungera om fem ar?”

(=)
@

5.3.1.1 Svar frian fondrobotforetag

Bjorklund (se tabell 2) pd Lysa lyfter fram att skillnaderna troligtvis inte kommer vara sé
stora mot hur det ser ut idag. Marknaden ar trogrorlig vilket leder till att det ar svart att se att
nagra storre fordndringar kommer ske inom fem till tio ar. Det finns stora aktorer 1 branschen

som fortfarande vill att kopordrar faxas till dem beréttar Bjorklund.

Jonsson (se tabell 2) pa BetterWealth tror pa en viss tillvixt for teknik inom fondrobotar.
Marknaden blir generellt sett avskriackt ndr det kommer nya komplicerade produkter, dock
finns det en strdvan efter att skapa béttre analysmetoder och bittre sétt att optimera portfoljer.
Jonsson tror att hela sektorn kommer utvecklas under de kommande fem till tio aren di flera

foretag lagger stora resurser pd maskininldrning och Al

Lindberg (se tabell 2) pd Sigmastocks sdger att det finns en tudelad syn. Det hela beror pa
vad kunderna efterfrigar. Om kunderna efterfragar Lysas koncept, alltsa att f6lja ett index till

sd lagt pris som mojligt s& dr marknaden redan fardigutvecklad. Lindberg menar att det i sa
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fall inte finns ndgon storre vinning 1 att fortsétta utveckla Al-integration dd konceptet redan
fungerar. Om kunderna istéllet efterfrdgar det som Sigmastocks erbjuder finns det mycket
kvar att erbjuda. Aktiv forvaltning med hjélp av Al och maskininldrning kommer fortsdtta
utvecklas och datainsamling kommer bli en vital del i1 varje forvaltningsbolags verksamhet.
Samtidigt dr finanssektorn en stingd marknad i den bemarkelsen att nya idéer och 16sningar
inte sprids vidare for att foretags konkurrenskraft ska bestd. P4 grund av detta fenomen
kommer mindre foretag som de existerande fondrobotforetagen pad den svenska marknaden
inte att fa tillgdng till metoder och tekniker som stora finansinstitut anvédnder, vilket himmar

utvecklingen menar Lindberg.

Ahrner (se tabell 2) pad Fundler tror att fondrobotar kommer fordndras marginellt nér det
kommer till hur de tekniskt fungerar under en femérsperiod. Fondrobotar kommer inte jobba
helt autonomt utan kommer behova stod av en ménsklig forvaltare sa lange ett sparande ser ut
som det gor idag med portfoljer och innehav. Anledningen till detta &r att det finns mycket
information som ligger till grund for ett investeringsbeslut som inte finns i skrift eller digitalt.
En Al-algoritm har inte mojlighet att ta del av den informationen pa samma sétt som en
mansklig investerare har. For att en Al skulle kunna fa samma fOrutsdttningar som en
ménsklig investerare hade all information behovt finnas digitalt, alternativt att all information
som inte finns digital férbjuds och inom en Overskéadlig framtid dr ingen av dessa ar sérskilt
troligt. Daremot tror Ahrner att det kommer kunna ske fordndringar kring hur produkten

forandras mot kund.

5.3.1.2 Svar fran fondforvaltare

Stenkil (se tabell 5) pa Swedbank tror att konceptet med fondrobotar kommer bli allt
vanligare. Orsaken &r att det pa en grundldggande niva inte &r svart att vara fondradgivare
utan det dr relativt enkla parametrar som kollas pd. Kostnaden blir relativt hog nér
fondrddgivningen dr manuell och som kund blir det relativt dyrt. Vad giller forvaltning
kommer algoritmer troligtvis bli béttre pa att screena nyheter och presskonferenser och pa sa
vis kunna gora en analys som dr mer it det fundamentala hallet. En algoritm skulle d& kunna
koppla ithop bolag med speciella s6kord och skapa sig en bittre bild av fOretaget séger
Stenkil. Sddana funktioner kommer troligtvis fungera som analysstod istdllet for renodlad

automatiserad forvaltning.
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Skoglund (se tabell 5) pa Spiltan fonder tror att fondrobotar kommer véxa, inte minst pa
grund av att de har en relativt liten del av marknaden idag. Rent tekniskt &r det svart att
avgora hur de kommer fungera i framtiden sdger Skoglund. Konceptuellt ser fondrobotar ut
att fungera som en fond-i-fond vilket gor att fondrobotarna kan forhandla till sig lidgre

avgifter dn privatpersoner.

Westfeldt (se tabell 5) pa Vinga tror att Al-integrerade verktyg kommer att bli storre och allt
vanligare 1 framtiden. Analyser som tidigare inte kunnat goras genom Al kommer bli méjliga
tack vare varderingsramverk som ESG men ocksd genom att Al kan ldsa av text i storre
utstrdckning. Med utgangspunkt i1 investeringsmodellen som beskrivits i rapporten kommer
automatisering att réra sig mer mot den tidigare delen av processen. Genom tidigare nimnda
anviandningsomrdden kommer den att kunna vara en del av en fundamental analys i storre

utstrickning én idag (Westfeldt).

5.3.1.3 Svar frian Al-experter

Tabell 8. Tabell over intervjuerna som hallits med Al-experter.

Intervjuer

Datum Datum

Respondent Foret Titel o S
esponden dretag e intervju 1~ intervju 2

. , Goteb .
Elliot, Viktor 0. © or-gs Doktor foretagsekonomi 23 mars 2022 20 april 2022
Universitet
. Chal Teknisk . .
Lee, Francis a m?rs © niska Docent och forskare 8 april 2022 25 april 2022
Hogskola

Doktorand med fokus pé
Listo Zec, Edvin RISE federated learning och 6 april 2022 20 april 2022
distribuerad maskininlédrning

Elliot (se tabell 8) ar doktorand inom foretagsekonomi och arbetar pd Goteborgs universitet.
Elliot tror pa en fortsatt automatisering av fondrobotar dven i framtiden. AI kommer troligtvis

inte anvéndas helt sjilvstindigt for att ta investeringsbeslut, dock finns redan idag rddgivning
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som bygger pd maskininldrning/Al. Den utveckling som kommer ske under fem till tio ar
kommer 1 storre utstrdckning innebdra en Okad automatisering vilket leder till fordndrade
arbetsuppgifter for fondforetagen. Al har stor potential att analysera stora datamangder, vilket

det finns gott om 1 finansbranschen.

Lee (se tabell §) ar docent 1 teknik och sociala fordndringar pd Chalmers tekniska hogskola.
Lee lyfter fram négra problem som kommer begrinsa fondrobotars tekniska framvéxt. Ett av
de storre problemen &r att det &r svart att spara besluten en Al tar. Vad var det som fick en Al
att agera pa ett visst sitt dr ndgot som kommer vara svart att svara pa. Kopplat till detta
problem finns dessutom lagmissiga hinder. Enligt EU:s lagstiftning ska investeringsbeslut

kunna spéras och redovisas, vilket kan vara svart att géra om det 4r en Al som tagit beslutet.

Lee tror fortséttningsvis att Al-implementation kommer 6ka 1 alla investeringsformer. Storre
investmentbolag kommer anvinda dessa avancerade Al-algoritmer for att hitta monster som

ménniskor inte klarar av att se langt fore fondrobotbolagen kommer anvénda sig av sddan

teknik.

Listo Zec (se tabell 8) jobbar pa RISE med forskning inom maskininlédrning med fokus pa
deep learning. Listo Zec tror att fondrobotar troligtvis kommer fungera pa liknande sétt om
fem ar som de gor idag. Ny teknik kommer implementerats och Al kommer bli vanligare och
vanligare 1 fondrobotarna. Déremot &dr det inte sannolikt att algoritmerna kommer operera pa
helt egen hand, den kommer troligtvis mer fungera som ett beslutsstod. Al har
implementerats 1 ménga branscher och marknader men &dnnu har vi inte sett att Al tagit ver

ménniskans jobb helt och héllet.

5.3.2 Al:s paverkan pa portfoljhantering inom fem ar

I detta avsnitt kommer svaren for fragestéllningen “Tror du att Al kommer att vara en stor del
av (er) portféljhantering om fem ar” att presenteras. Resultatet fran varje grupp av panelen
kommer att presenteras separat i enlighet med strukturen frén avsnitt 5.3.1. For Al-experter
och traditionella fondforvaltare har frigan stéllts utan “er” eftersom dessa grupper med
storsta sannolikhet ej kommer bedriva ndgon form av Al-baserad portféljhantering. Hur

svaren forhaller sig till varandra askadliggors 1 figur 9.
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Tror att du att Al kommer att vara en stor del av (er) portféljhantering om fem ar?

Of6randrat Till nagot storre del Till stor del

D Fondrobotforvaltare

Figur 9. Fordelning av svar pé fragan “Tror du att Al kommer att vara en stor del av (er)

portfoljhantering om fem ar?” utplacerade pa en skala mellan “Of6rdandrat” och “Till stor del”.

5.3.2.1 Svar fran fondrobotar

Bjorklund (se fabell 2) tror att Al och maskininldrning kommer utgora en storre del av Lysas
verksamhet &dn vad den gor idag men framst som ett verktyg. Eftersom det finns flera olika
lagar som maste foljas kan helt Al styrda portfoljer bli problematiska och han har dven sett pa
andra forsok att driva portféljer enbart med Al/maskininldrning inte varit sa lyckosamt. For
Lysa kommer Al och maskininldrning frimst att hjilpa till att screena marknaden for béttre

fonder att utoka den redan existerande portfoljen.

BetterWealths Jonsson (se tabell 2) forklarar att Al har stora mojligheter inom
finansbranschen. Samtidigt podngterar han att det krivs vél definierade problem samt data for
att den ska kunna nd upp till sin fulla potential. I princip alla aktdrer pd marknaden investerar
eller studerar utvecklingen. Samtidigt ar det viktigt att veta att Al inte &r ndgon magisk
16sning som kommer kunna forutse krascher eller beritta vilka foretag som kommer ga upp
imorgon understryker han. BetterWealth och Jonsson har en stor tilltro till Al:s potential och
vill ligga i framkant av anvdndningen utav Al-integrerade verktyg. Anledningen till detta &r
Al:s forméga att hantera stora volymer av data ndgot som ménniskor inte dr i narheten av att

kunna gora.
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Lindberg (se tabell 2) anser likt foregdende friga att utvecklingen beror pa hur
kapplopningen om marknadsandelar utspelar sig. Om marknaden efterfrdgar produkter som
inte enbart foljer index finns det utrymme for vidareutveckling och en 6kad anvdndning av Al
inom portfoljhantering. Dock kommer data troligtvis inte hanteras utav foretagen sjilva utan
den kommer finnas i genererade dataméngder som levereras av andra foretag. Foretag som
exempelvis Google kommer generera dessa dataméngder tror Lindberg. Al skulle kunna
anvindas for att avgora om olika signaler/ faktorer kommer péverka portfoljen samt aktier pa

ett positivt eller negativt sétt.

Ahrner (se tabell 2) pa Fundler tror att inom de fem kommande &ren kommer produkten
digital radgivning att ha utvecklats och mojligtvis fordndrats dir Al kan f4 en storre
betydelse. Eftersom tjdnsten dr sa ny kommer det ske mycket pa just denna marknad. Storsta
problemet med att ha en helt Al styrd portfolj dr att s& mycket information fortfarande inte
finns digitalt som kan vara av yttersta vikt. P4 grund av bland annat detta problem kommer
inte ndgot storre skifte ske i branschen men Ahrner tror samtidigt att Al verktyg kommer

fortsatta utvecklas till att vara ett allt viktigare verktyg for ménniskan.

5.3.2.2 Svar fran fondforvaltare
Stenkil (se tabell 5) pd Swedbank tror att Al-baserade hjdlpmedel kommer bli allt vanligare,
verktyg som screenar olika nyhetskdllor som bolagsstimmor och nyhetsartiklar. Inom en

femarsperiod kommer inte portfoljhantering att bli helt Al-styrt utan endast ett storre verktyg.

Skoglund (se tabell 5) pa Spiltan Fonder anser inte att Al kommer kunna hantera portfoljer
helt p& egen hand i framtiden utan kommer bli ett mer avancerat verktyg som anvénds i storre
utstrickning. Utvecklingen kommer ga framédt och Al kommer bli en viktigare del i
forvaltning men pa en femérsperiod endast som ett verktyg. Troligtvis kommer inte heller
verktygen utvecklas internt utan kopas in av andra foretag som innehar en storre expertis pa

just tillverkning och skapandet av verktyget.

Westfeldt (se tabell 5) pd Vinga forklarar att fundamental analys byggd pad personalens
skicklighet och erfarenheter dr kdrnan i deras verksamhet. Pa grund av att stor vikt laggs pa
denna typ av analys kommer Spiltan ej anvinda sig av portfoljer som styrs helt av Al. Han

tror frimst att Al kommer anvindas som ett kraftfullare analysverktyg. Genom dessa verktyg
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kommer den fundamentala analysen kunna kompletteras med en teknisk analys i storre

utstrdckning ndgot som inte dr mdjligt idag for dem menar Westfeldt.

5.3.2.3 Svar fran Al-experter

Elliot (se tabell 8) berittar att redan idag testas dessa typer av portfoljer. Formégan att hantera
storre médngder ostrukturerad data kommer bara att 6ka. Det kommer inte finnas ndgon Al
som kan hantera alla typer av data utan vara specialiserade pa olika omréden. Troligtvis
kommer det anvidndas som ett beslutsverktyg for att ta snabbare och bittre beslut vid

forandringar i marknaden.

Lee (se tabell 8) anser att problematiken med lagstiftningen dr ndgot som maéste 16sas innan
Al styrd portfoljhantering kan anvéndas. Eftersom alla beslut méste kunna redovisas behovs
nya funktioner som for nédrvarande inte finns. P4 grund av dessa krav kommer Al framst
anvindas som ett beslutsverktyg till minskliga forvaltare. Al:s styrka att hitta korrelationer i
stora dataméngder dr nigot som géir langt utdver den minskliga formigan och nigot som
kommer vidareutvecklas i1 framtiden. Dessa mdnster kan sen manniskor anvinda for att gora

ytterligare analyser.

Listo Zec (se tabell 8) tror inte helt Al styrda portfoljer kommer finnas utan att de kommer
anvéndas i storre delar av beslutsprocessen. Inom omradena analys och optimering kommer
Al framst att ta en storre plats. Al kan ge underlag till beslut men de krdvs kunskap kring
vilken typ av data som ska anvéndas for trdning. Storsta hindret ar troligtvis att bruset ar sé
stort och svérfiltrerat, eftersom Al bygger alla sina beslut pd tidigare erfarenheter dr bra

triningsdata av yttersta vikt ndgot som inte finns idag.

5.3.3 Al:s formaga att forutse och hantera borskrascher inom fem ar

I detta avsnitt kommer svaren pé fridgan “Oavsett om ni anvinder Al idag eller inte, tror du att
Al skulle kunna forutspd innan marknaden blir mer orolig for att eventuellt balansera om till
mer rintor?” presenteras. Resultatet delas upp mellan grupperna fondrobotforetag,
fondforvaltare och Al-experter. Hur svaren som erhdllits forhaller sig till varandra

askadliggors i figur 10.
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Oavsett om ni anvinder Al idag eller inte, tror du att AI skulle kunna forutspa innan marknaden blir mer
orolig for att eventuellt balansera om till mer rintor?

Lég sannolikhet Medel sannolikhet Hog sannolikhet

©° &) |

D Fondrobotforvaltare

|:| Al-experter
- Fondforvaltare

Figur 10. Fordelning av svar pé fragan “Oavsett om ni anvénder Al idag eller inte, tror du att Al
skulle kunna férutspa innan marknaden blir mer orolig for att eventuellt balansera om till mer réntor?”

utplacerade pé en skala mellan “Lag sannolikhet” och “Hog sannolikhet”.

5.3.3.1 Svar fran fondrobotar

Bjorklund (se tabell 2) pa Lysa sdger att mdjligheterna for Al att i framtiden forutspa
marknaden och med det undvika nedgangar ir begrinsad. I framtiden kommer vi fortsatt se
borskrascher precis som idag. Ett mojligt utfall av mer digitalisering och stérre anvéndning
av algoritmer dr det kommer ske fler borskrascher menar Bjorklund. Orsaken till detta ar att
flera av programvaran kommer ha en ogenomtéinkt och felaktig malfunktion som forsoker

optimera nagot som inte dr héllbart i framtiden.

Jonsson (se tabell 2) pad BetterWealth tror att med Al finns potential att skapa béttre
prediktioner om marknaden. Han &r dock tydlig med att det troligtvis inte kommer att g att
forutspd krascher fullt ut, men att Al har stor potential att gdra béttre riskanalyser av
marknaden dn ménniskor kan idag. Al skulle alltsd kunna anvindas for att sdga hur stor risk
det ar att det kommer ske en krasch vid varje givet tillfalle. Daremot dr det problematiskt att
trana upp Al pa att estimera risken for krascher da det finns relativt fa tillfdllen att trina Al pa

och det kommer inte heller gd att validera att Al faktiskt kan ge bra riskestimering.

Lindberg (se tabell 2) pad Sigmastocks tror inte att det kommer gé att forutspa marknaden 1

den utstrackning att det gar att sdga nir det kommer ske en krasch. Lindberg sidger att om det
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mot formodan dnda skulle finnas mgjlighet att forutse marknadsnedgéngar kommer sma
aktorer som de som finns pa den svenska marknaden aldrig kommer {4 reda pa det. Ddremot
tror Lindberg att det med Al kommer vara mojligt att estimera risken for stora nedgéngar pa
ett bittre sitt dn idag. Med hjdlp av avlidsning av nyheter, sociala medier och si vidare
inforskaffas mycket data som kan bearbetas. Det viktiga blir att hantera det brus som uppstér

pa ett béttre sitt &n alla andra.

Ahrner (se fabell 2) péd Fundler menar att om Al skulle kunna foérutspd marknadsnedgéngar
skulle det i sa fall bygga pa vissa saker. En Al kan leta efter fel dar konsensus avviker fran
verkligheten. Felaktiga vérderingar som exempelvis ett Overvirderat bolag skulle en Al
kunna hitta pa ett effektivare sétt &n en ménniska vilket r ett mojligt sitt for Al att identifiera
marknadsnedgangar. En Al kommer dock inte kunna identifiera alla sddana signaler. Det
finns sd& mycket information som en Al inte kommer ha tillgang till som ar vital for att
forutspd en borsnedgéng. Ahrner drar en parallell till Rysslands invasion av Ukraina. For att
forutspd den borsnedgéng som kom till f6ljd av denna héndelse hade en Al behovt veta hur
Putin ténker. Det dr information som alltsa inte finns i skrift eller pa négot satt tillganglig for
allménheten. Det finns alltsd s& mycket information som en Al inte kan komma at som ar

nddvindig for att forutspa hur en marknad kommer rora sig.

5.3.3.2 Svar fran fondforvaltare

Stenkil (se tabell 5) pa Swedbank menar att det krdvs information kring hur beslutsfattare
tanker och vad de har for planer for att kunna forutspd hur marknaden kommer rora sig. Att
en algoritm skulle kunna veta allt detta dr osannolikt, framfor allt inom en femarsperiod. Det
ar s& manga faktorer som samspelar och paverkas av faktorer som inte har faktisk data att det

ar svart att bygga den helhetsbild som krdvs for att forutspa en marknadsnedgéng.

Skoglund (se tabell 5) pa Spiltan Fonder siger att det inte dr sannolikt att Al skulle kunna
anvindas for att forutspa borskrascher. Om alla vet att en marknad ska krascha om en méanad
kommer alla vilja sélja idag och vad hiander da? Det hela kommer bli en honan-eller-dgget
situation dédr det &r svart att siga vad som kommer forst och vad som utléser vad. Det

kommer alltsd vara mycket svart att forutspa framtida marknadssvéangningar.
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5.3.3.3 Svar fran Al-experter

Elliot (se tabell §) tror att Al kommer fa en 6kad formaga att gora prediktiva analyser som
kommer vara till hjdlp vid ombalansering, dock inget som en Al gor helt sjdlv. En Al kommer
sikerligen kunna ge forslag pa ombalansering, det dr dock inget som garanterar att dessa
forslag ar ratt eller att de kommer vara till fordel. Det finns en problematik i vilken
information som en Al har mojlighet att nd. Den information som finns digitalt i form av
exempelvis siffror, samt arsredovisningar, det som kallas publik information, dr inga problem
for en Al. Déaremot blir det problematiskt med privat information, vilket dr information som
kan ségas pa en bolagsstimma eller information som kan inférskaffas vid besok hos foretag.
Denna information dr extremt svar for en Al att nd da den inte finns digitalt. Avsaknad av viss

information ar alltsa ndgot som kraftigt begriansar en Al i detta avseende sédger Elliot.

Lee (se tabell 8) trycker pa att historisk data inte forutsdger framtiden. En Al kan trinas pa
historisk data och till slut prestera mycket bra pa historiska data, vilket dock sdger mycket lite
om hur den kommer hantera framtida data och om dess prediktioner faktiskt r bra. Det dr
dessutom mycket svért att se vilka faktorer som utldser exempelvis en krasch. Vad var
egentligen den bakomliggande orsaken till att marknaden gick ner och vad far det for foljder
pa framtiden? Det dr oerhort komplexa samband sdger Lee. Att da passa in denna mycket
komplexa vérld i en algoritm dr svért. Lee lyfter dven fram att det kan vara bra att fundera pa
om det verkligen dr onskvért att kunna forutspa marknaden. Om det gér att tjina pengar pa
det kommer folk gora det vilket kan leda till att funktionen inte anvédnds pd det sétt som ar

Onskvart.

Listo Zec (se tabell 8) pa RISE sdger att det dr ett mycket komplext problem. Grunden
bygger pa att det ska finnas data att trdna Al pé och att det faktiskt finns signaler i den datan
pa att det sker en krasch. Om det d& gar att trdna en Al och den lar sig att se signaler finns
dock risken att det blir fel anda. Det kan uppsta signaler som en Al ser som ett tecken pd att
marknaden dr pa vig ner utan att det faktiskt sker en krasch. Ett annat problem é&r det finns
mycket hemligheter inom finansbranschen, alltsd information som inte finns tillginglig for
allménheten, vilket definitivt paverkar mdjligheterna for en Al att forutspa framtiden. Det
handlar alltsé till stor del om det gér att fa tag pd den data som krévs vilket det inte gor just

nu.
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6. Analys

I detta kapitel kommer en kritisk analys av resultatet att genomforas med stdd av litteraturen
frén tidigare kapitel. Analysen kommer delas upp 1 tva delar, en del for varje fragestillning.
Forsta delen dr en analys av den svenska fondrobotmarknaden. Vilket foljs av den andra
delen som &r en analys av hur Al integrerad portfoljhantering om fem &r skulle kunna hantera
stora marknadsnedgangar. Analysen kommer vara grunden till slutsatser som faststills i

nadstkommande kapitel.

6.1 Analys av dagens fondrobotar

Efter att ha kartlagt fondrobotarnan BetterWealth, Fundler, Lysa och Sigmastocks &r det
tydligt att det finns flertalet likheter och olikheter mellan de respektive aktorerna. De ménga
likheterna som finns skulle kunna ses som ett bevis pa att de delarna fungerar bra och att
dessa har blivit marknadsstandard. Trots detta finns det tro pd att d&ven omrdden dir
fondrobotarna har samma strategi skulle kunna effektiviseras. Dir aktorernas strategier skiljer
sig at grundar det sig ofta i investeringsfilosofi och hur respektive foretag valt att utforma
sina tjdnster. Nedan foljer analys av hur fondrobotarna ser ut i dagsliget men beroende pé hur
teknikutvecklingen sker och vilken tjanst som lyckas bést, bade sett till antal anvindare men
dven avkastning och riskniva, kan det 1 framtiden vara ett koncept som vinner 6ver de andra.
Det skulle iséfall betyda att tjinsterna kommer konvergerar mot detta och blir mer snarlika.
Det som talar mot konvergeringen dr att det inom finansbranschen ér extra viktigt att ha en

nisch for att hitta investeringar som andra inte gér och ddrmed kunna gora vinster.

For att latt kunna jimfora foretagen mot varandra presenteras fondrobotarna och nagra av
deras egenskaper i relation till varandra 1 polardiagrammet i figur 11. 1 diagrammet visas
tydligt hur stor grad varje foretag anvinder sig av respektive faktor. Viktigt att notera ar att
vérdena ar tydligt kopplade till deras investeringsfilosofi och &r sdledes inte ett betyg. Det blir
1 diagrammet tydligt att alla fondrobotarna har unika egenskaper och var de skiljer sig frdn
varandra. Fundler har totalt mest minsklig inverkan, ndgot som de anser forbéttrar tjansten
medan Lysas strategi kan kopplas till en stark tilltro till Efficient Market Hypothesis (EMH).
BetterWealth &4r unika i sin hdoga utstrickning av automatisering inom optimering och

ombalansering. Sigmastocks sirskiljer sig mest mot dvriga genom att hantera aktier direkt
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och inte fonder, vilket gor att Sigmastocks kan goéra varje portfolj unik jimfort med

resterande foretag.

®Lysa $BetterWealth I:Fundler £:Sigmastocks

Tillsgéngsslag
Lok
Home bias e - ;:. "'. Buy and hold
o
0
e

Automatiseringsgrad o *Miénskliginverkan

Tilltro till EMH

Figur 11. Overgripande analys av de respektive fondrobotarna och vilka fokusomraden de har i

dagslaget, visualiserat i ett poldrdiagram.

Synen pa marknaden och dess effektivitet gor att foretagen véljer olika strategier for att
uppnd en sé god avkastning som mdjligt givet en viss risk. Efter intervjuerna &r det tydligt att
strategierna direkt kan kopplas till EMH trots att detta inte ndmns rakt ut. Lysa som har det
mest blygsamma avkastningsmaélet av foretagen har samtidigt en relativt stark tilltro till
EMH. Bjorklund (se tabell 2) forklarade under en av intervjuerna att det &r svért att
kontinuerligt generera Overavkastning. Med hidnsyn till detta vill Lysa forsoka folja
marknaden och genom ldga avgifter skapa en Gveravkastning for kunden. Strategin star i
kontrast mot de ovriga foretagen och framst BetterWealth som med hjilp av maskininldrning
vill balansera om flera av sina dynamiska portfoljer beroende pa marknadsfas och pa det
sattet fA en Overavkastning utan en hogre risk. Efter intervjuerna kan det konstateras att
Fundler och Sigmastocks befinner sig mellan ytterligheterna; Lysa och BetterWealth. Bade
Fundler och Sigmastocks anser att det gar att skapa ndgon form av dveravkastning men att
malséttningen att sl& marknaden med mer 4n nagon enstaka procent dr vagat. Genom att
anvinda sig av olika strategier inom optimering och ombalansering kan de fa sma fordelar

men séllan mer 4n nigra enstaka procent beskriver Lindberg (se tabell 2).
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Trots att Fundler befinner sig i mitten av foretagens tilltro till EMH sticker de ut med sin
kombination av robot och ménniska. Till skillnad frén 6vriga s belyser Fundler att de
anvander sig av manskliga forvaltare som hjilper till att optimera portféljen. Arhner (se tabell
2) beskrev att de 1 denna process behdver gora antaganden och att en minniska ar bittre pa
detta &n en robot. Aven formigan att gdra en fundamental analys dr ménniskan bittre pa
menar Ahrner. Kontrasten ér stor eftersom resterande inte uttalat anvénder sig av ménniskor i

samma utstrickning utan later forvaltare se over processer vid ombalansering och kop istéllet.

Tilltro till EMH 4

Lag Hog

Lag

Automatiseringsgrad

Figur 12. Fondrobotarnas respektive automatiseringsgrad och tilltro till EMH gentemot varandra.

En iakttagelse som kan goras i figur 12 ér att automatiseringsgraden for respektive fondrobots
portfoljhantering, framforallt betrdffande analys, portfoljoptimering och ombalansering, har
ett starkt samband med respektive foretags tilltro pA EMH. Lysa och Fundler som har en
hogre tilltro till EMH har relativt sett en ldgre automatiseringsgrad gentemot Sigmastocks och
BetterWealth som har en hogre automatiseringsgrad men légre tilltro till EMH. Anledningen
ar att foretagen som vill sld ett index maéste prestera bittre dn marknaden, dir hog
automatisering med maskininldrning eller Al skulle kunna vara en vég att g for att sla index.
A andra sidan skulle ett annat sitt att sld index vara att ligga mer tid pa fundamental analys
och bearbeta privat information 1 storre utstrackning, vilket dr det traditionella fondforvaltare
med aktiv forvaltning gor. Problemet med det dr att den ldga forvaltningsavgiften som
fondrobotarna har 1 sa fall uteblir. Skulle Al:n istillet utvecklas sd att den kan hantera och
analysera privat information uppstar istdllet problemet att den informationen ar svar att

komma 4t digitalt.
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For att uppnd riskavvdgda portfoljer som genererar avkastning motsvarande risken
diversifierar samtliga aktorer sina portfoljer med olika tillgdngsslag. Som kan utldsas i fabell
9 gar det att diversifiera pa olika sitt. Sigmastocks och Lysa anvénder sig endast av tva
tillgdngsslag och anvinder sig av samma tillgdngsslag samtidigt som BetterWealth och
Fundler skiljer sig at 1 sina fyra olika tillgangsslag. Flera av foretagen har lyft virdet av att
produkten ska vara lattforstaelig vilket dr ndgot som kan ligga till grund till varfor Lysa och
Sigmastocks endast valt att anvidnda sig av samma och just dessa tva tillgdngsslag. Aktier och
rintor dr de tva tillgdngsslagen som flest midnniskor kénner sig bekvdma att investera i. Som
tydligt illustreras i figur 11 har Fundler och BetterWealth fyra tillgdngsslag samt en vilja att
Overprestera marknaden. De tvd fOretagen har dock varsin strategi for astadkomma
overavkastning. Fundler anvénder sig av ménsklig paverkan i hog utstrackning jaimfort med

BetterWealth som anvinder sig av datorkraft. Denna skillnad i strategi visas tydligt i figur 11.

Tabell 9. Tabell for tillgangsslagen som respektive fondrobot investerar i.

Bolag Tillgdngsslag

Lysa Aktier och rantor

Fundler Aktier, guld, obligationer och optioner
Sigmastocks Aktier och rantor

BetterWealth Aktier, rantor, alternativa tillgangsslag och ravaror

Fondrobotarna anvénder sig av flera tillgdngsslag vilket syns 1 de olika typerna av tjanster
som erbjuds. Lysa som kan forknippas med en nagot starkare tilltro till EMH vill uppna en
jdmn fordelning med hela marknaden vilket dr anledningen till att de vill uppnd en god
diversifiering med endast aktier och réntor. BetterWealth anvinder istéllet sina tillgdngsslag
for att forsoka skapa en dveravkastning oavsett marknadsfas och anser dérfor att flera sorter
behovs. Till skillnad fran Sigmastocks och Lysa anviander bade Fundler och BetterWealth sig
av guld 1 flera portfoljer for att sdkra upp nir volatiliteten okar eftersom guld generellt har en

negativ korrelation mot marknaden och darfor presterar béttre vid nedgéngar.
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Diversifiering dr dven den huvudsakliga metoden som svenska fondrobotar anvinder for att
minska marknadssvingningars paverkan pa portfoljerna. Samtliga fondrobotar anvénder
nagon form av diversifiering for att minska korrelationen mellan tillgingarna i varje portfol;.
Att samtliga fondrobotar anvinder ndgon form av Modern Portfolio Theory (MPT) kan dérfor
konstateras. Det dr dock ingen av dem som beskriver sin teori som MPT. Tydligt ar att
tankesittet dr detsamma da de diversifierar portfoljerna och vill ha lag korrelation mellan
tillgangarna. Samtliga har ett eget sétt att tolka teorin for att uppna en diversifierad portfol;.
Genom att dstadkomma 14g korrelation i1 portfoljerna kan avkastning fran olika tillgdngar
balansera ut varandra eftersom fallet séllan ar sa att samtliga marknadssegment eller landers

tillgdngar presterar bra samtidigt.

Samtidigt fokuserar tre av fyra fondrobotar som kartlagts 1 denna studie pé att anvinda sig av
home bias, alltsé att tillgangar 1 hog utstrackning viljs fran den svenska borsen. BetterWealth
ar de enda som stiller sig mot denna metod och pastar att det inte dr hallbart att arbeta med
home bias. Det finns dock vissa fordelar menar Sigmastocks, Lysa och Fundler. De tre
fondrobotarna beskriver valutarisken som uppstar vid handel av tillgangar utanfor den
svenska marknaden. Den skulle potentiellt kunna motverka fordelen som den hoga
diversifieringen av tillgangar i marknader i olika vérldsdelar. Ett annat motiv till att placera
stora delar av portfoljen i den svenska marknaden och norden lyfts fram av Ahrner som
beskriver att den svenska borsen dr en av de borser som historiskt genererat hogst avkastning

1 varlden.

For att kunna hantera kraftiga marknadsnedgéangar krivs fler metoder &n bara diversifiering.
Dessa metoder varier hos de undersokta fondrobotarna beroende pa investeringsfilosofi samt
investeringsmal. Lysa och Sigmastocks tror inte att det gér att forutspa marknadssviangningar.
Lysa, som vill f6lja index, gor inget aktivt forsok att undvika kraftiga marknadsnedgangar
vilket innebir att de foljer nedgangar likavdl som uppgangar. De har en stark by and hold
strategi vilket illustreras i figur 11. Fundler och Sigmastocks utfor dock en mer kontinuerlig
analys fOr att eventuellt optimera om portfoljerna och har dirmed inte en lika hog grad av buy
and hold som Lysa. Aven Sigmastocks anser att det inte ir 1ont att forsdka forutsiga och
tajma marknaden. Istdllet sker kontinuerlig analys av volatiliteten pd marknaden for att kunna
ombalansera sina portfoljer om signifikanta fordndringar skett. D& ombalanseringen sker i

efterhand kan strategin benimnas som rekativ.
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Fundler erbjuder sina kunder flera portfoljer. De har likt Lysa, index baserade portfoljer.
Utover de index baserade portfoljerna erbjuder de dven mer avancerade portfoljer,
exempelvis deras hedgeportfolj. Hedgeportfoljen anvinder sig av en hedging strategi och
innehaller bland annat guld eftersom det historiskt varit en séker tillging under nedgangar. |
figur 7 gar det att se att portfoljen hade positiv avkastning vid marknadsnedgangen 2022 som
orsakades av att Ryssland invaderade Ukraina, vilket dskadliggor effektiviteten i strategin.
Dock krévs det att portfoljen konstant innehéller dessa sékrare tillgdngar vilka ofta har ldgre
forviantad avkastning dn andra tillgdngar vid normala marknadsforhdllanden. Saledes kan
portféljer som inkorporerar denna strategi ha ldgre forviantad avkastning &n andra under

normala marknadsfoérhallanden.

Den stora skillnaden mellan Fundlers hedgeportfdlj och BetterWealths dynamiska portfol) ar
att BetterWealths strategi dr mer aktiv i dess karaktdr. De anvénder sig av klustermetoder, likt
GARCH for att identifiera vilken marknadsfas marknaden befinner sig i. BetterWealths
portfoljer optimeras och ombalanseras sedan for att prestera bra i bade den rddande och den
framtida, forvintade marknadsfasen. Om den prediktiva modellen indikerar att
nastkommande marknadsfas kommer vara mer volatil kan en portfolj komma att byggas med
sakrare tillgangar. Detta sker for att anpassa risken i portfoljen i forhallande till marknaden.
Fundlers hedgeportfolj ar till skillnad fran BetterWealths portfoljer varken proaktiv eller
reaktiv da den hela tiden innehar tillgdngar med negativ korrelation mot dvriga marknaden

samt optioner.

BetterWealths modell saknar dock formégan att exakt tajma marknadshéndelser genom
ombalansering av portfoljerna. Vid Coronakraschen 2020 skedde en ombalansering av de
dynamiska portféljerna forst efter det att nedgéngen inletts. Under den kraftiga uppgéng som
foljde fortsatte dock BetterWealths modell indikera pd att marknaden var stressad vilket ledde

till att deras dynamiska portfoljer underpresterade den generella marknaden.

Héndelserna 2020 indikerar att BetterWealths modell presterar simre da plotsliga och kraftiga
fordndringar sker pd borsmarknaden. D4 modellen syftar till att identifiera marknadsfaser bor
den saledes ombalansera med battre resultat vid langsammare marknadssvingningar. En
mdjlig forklaring till problematiken vid Coronakraschen 2020 &r att de plotsliga héndelser

som sker pd borsmarknaden ofta klassas som black swan events. Dessa hdandelser innebér en
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avsaknad av forklarande data innan hindelsen dgt rum vilket gor det 1 stort sett omdjligt for

en modell att kunna agera pa forhand.

Utover att det kan ske héndelser pd borsmarknaden som aldrig intrdffat tidigare kan
avsaknaden av data dven vara orsakad av ménniskor. All information finns inte alltid
tillginglig pad marknaden eller s& dr denna datan felaktig vilket &r ndgot som flera av de
intervjuade fondrobotforetagen och fondforvaltarna namnt. Ett exempel som gavs var att
datan 2007 innan finanskrisen 2008 pekade pa att allt sdg bra ut. I grund och botten var detta
ett fall av felaktig publik information vilket ledde till att analyser och prognoser som gjordes
pa denna data dven de blev felaktiga. Da finansbranschen idag bygger pé sa stora médngder
data dr det inte omgjligt att liknande problem forekommer eller kommer fortsétta forekomma
1 framtiden. D4 de undersokta fondrobotarna kriver data for att deras strategier ska fungera

kan denna problematik vara ett hinder som minskar deras handlingsférmaga.

Sammanfattningsvis finns det flertalet skillnader mellan fondrobotarna pd den svenska
marknaden bland flera parametrar ddr bland annat tillgdngsslag, By and hold- strategi,
mansklig inverkan, tilltro till EMH, automatiseringsgrad och home bias skiljer sig at mellan
dem. En koppling mellan fOretagens investeringsteori och strategierna kan ses. Ingen av
fondrobotarna anvinder en av de klassiska investeringsteorierna rakt av. Att strategierna
grundar sig i MPT kan dock tydligt ses. Vem som kommer vinna racet beror dock helt pa vad
kunderna kommer efterfraga. Kommer Al eller ménniskor att anvdndas 1 hogre utstrackning

for att kunna na en dveravkastning eller dr det index och forstdelse for portfoljen som vinner?

6.2 Framtidens fondrobotar

Analysen for fragestéllningen “Hur skulle Al integrerade fondrobotar om fem &r kunna
hantera liknande situationer dir det sker stora fordndringar pd borsmarknaden?” kommer
bygga pé tva delar, litteraturstudie och delfistudie. Analysen ska bilda en uppfattning om vad
omradets experter tror om framtiden och vad som kommer att fOrdndras inom
fondrobotbranschen. For att analysen ska breddas anvénds experter frén olika branscher med
kunskap inom omradet. En iakttagelse som gjorts dr att samtliga av de utfragade tror att Al
kan komma att vara nytta i ndgon grad inom portfoljhanteringen och att Al kommer fungera
som ett stod. Ingen tror dock att Al pé egen hand kommer att skdta forvaltningen, vilket &r pa

grund av bristen pa bra triningsdata.
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Det finns skillnader bland experternas dsikter angdende hur stor utstrickning Al tros kunna
hjdlpa till med analys av marknaden och bolag. Bjorklund (se tabell 2) péa Lysa tror inte Al
kommer ha négon stérre inverkan pa deras verksamhet 1 detta steg, medan Jonsson (se tabell
2) pa BetterWealth tror att Al har stor potential nér det kommer till att analysera marknader
och bolag. Lindberg (se tabell 2) fran Sigmastocks sammanfattar just detta nir han far frigan
om hur fondrobotar kommer fungera om fem ar genom att séiga att det beror pa vilket koncept

som vinner, ett mer indexfokuserat koncept eller ett koncept med fokus pa dveravkastning.

Uppfattningen om att Al kommer fungera just som ett analysverktyg, och inte som en
autonom funktion som ombalanserar helt sjélv, dr gemensam for samtliga intervjuobjekt.
Framfor allt tvd argument lyfts fram som styrker denna uppfattning. Dels legala hinder och
dels att Al inte kommer vara tillrdckligt utvecklad om fem ar. Fondrobotféretagen ser att de
legala hinder som finns idag gor det svért for dem att fungera pd ndgot annat sitt.
Investeringsbeslut ska kunna redovisas och for att gora det behover besluten kunna sparas,
vilket idag inte gér. Orsaken till detta ar att en Al oftast uppfor sig som en svart 1ada, vilket
far effekten att det ar svart att hiarleda vilka faktorer som ligger till grund for ett beslut. Den
andra anledningen, att teknikutvecklingen troligtvis inte kommer ha gatt sa fort, gor att
Al-experterna inte tror att Al kommer operera felfritt. Saledes kommer fortfarande

overvakning av en ménsklig fondforvaltare att krivas.

Om besluten gér att spdra finns fOrutséttningar for att portféljhantering kan automatiseras.
Abraham et al. (2019) presenterade i sin studie en mgjlig losning till detta problem. For det
forsta maste regleringar inforas som alla fondrobotar kan forhélla sig till. For det andra
behover en Gversikt Gver vad robotrddgivare kan dstadkomma men ocksé vilka begransningar
som finns ges. Precis som Abraham et al. (2019) papekar Elliot (se tabell §) just detta.
Reglerna behovs for att skydda kunderna och kunna halla ndgon ansvarig for

investeringsbesluten som tagits.
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Till stor del @
Om AT kommer att

vara en stor del av
portfoljhantering om
fem ar?

Till ndgot storre del —

Oforandrat T
Lég sannolikhet Medel sannolikhet Hog sannolikhet

D Fondrobotforvaltare

B Al-experter Tror att Al kommer att kunna forutspa innan
B Fondforvaltare marknaden blir mer orolig for att eventuellt
balansera om till mer réntor?

Figur 13.1 denna figur dskadliggdrs i vilken grad fondrobotforvaltare, Al-experter och fondforvaltare
tror att Al kommer vara en del av portfoljhantering samt om Al kommer kunna forutspa att en

marknad kommer bli mer orolig. Se tabell 7 for initialer.

I figur 13 presenteras det tydligt att expertpanelen generellt dr positiva i fragan om att Al
kommer att anvindas mer vid portfoljhantering i1 framtiden &dn vad som gors idag. Det dr dock
ingen av experterna som i ndgon storre utstrickning tror att Al kommer kunna fGrutspa en
krasch och da potentiellt balansera om till mer sdkra tillgdngar for att undvika ett borsras.

Expertgruppens asikt dr istillet att Al kommer att anvindas till andra analyser.

Att ingen av experterna tror att Al, inom fem &r, kommer att kunna fOrutspa en
marknadskrash har bland annat att gora med avsaknad av bra trdningsdata. Bade Listo Zec (se
tabell 8) fran RISE och Skoglund (se tabell 5) fran Spiltan lyfter fram detta som anledningar.
Skoglund poédngterar dven att parametrar har olika betydelser i olika situationer. Bara for att
nagot har varit lyckosamt tidigare betyder det inte att det kommer vara sa i framtiden. Detta
understryker Listo Zecs resonemang om svarigheterna med att f4 fram bra triningsdata. Aven
Lee (se tabell 8) ser problematiken och varnar for att det dr svart att avgora hur en Al skulle
agera 1 nya situationer vilket gor den ofrutsdgbar. Uppenbart &r att nya situationer uppstar

konstant pa marknaden vilket stéller stora krav pa den Al som utvecklas.
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Stenkil frdn Swedbank tror att Al i framtiden kan hjélpa till att screena marknaden for att
sammanstélla en watchlist av potentiella investeringsobjekt. Al:s potential att 1dsa och tolka
texter ar en formaga som kommer kunna hjilpa forvaltare att hitta intressanta foretag vilket ar
nagot som dven styrks av bland annat Bartram et al. (2020) och Elliot frdn Goteborgs
Universitet. Bartram beskriver hur algoritmer har visat sig kunna ta ut meningsfull
ekonomisk information frén olika typer av texter med hjilp av en Natural Language Process.
I framtiden kommer dven mindre strukturerad data att kunna ldsas och forstds beskriver
Elliot. Tekniker som anvints for dessa &ndamal har redan testats 1 studier av bdde Hutto och
Gillbert (2014) samt Araci (2019) med lyckade resultat. De tva intervjuobjekten och
litteraturen beskriver dirmed Al som ett potentiellt verktyg for att f in mer information att
kunna ta hinsyn till vid ett investeringsbeslut. Det hade varit av extra intresse for att gora en

forsta screening vid flera potentiella investeringsalternativ.

Hutto och Gillbert (2014), samt Araci (2019) visar att det finns AI-modeller som kan ldsa av
twitterfloden med hjidlp av VADER och FinBERT. Least Absolute Shrinkage and Selection
Operator (LASSO), beskriver Feng et al. (2017) och Freyberger et al. (2018), dr ocksa ett
verktyg for att forstd samband pa marknaden. Kan sadan data integreras i Al-modeller for
analys kan en mer komplett kombinationen av kvantitativ analys och fundamental analys
anvéindas. Kumar och Goel (2020) papekar dock att det inte &r helt oproblematiskt med dessa

algoritmer d& exempelvis sarkasm dr svart for en Al att tolka.

En annan svérighet med att anvinda Al i framtiden grundar sig i hur framtida hdndelser
forhaller sig till historiska. Eftersom Al behover data att utgd ifran blir det problematiskt nér
det sker en hindelse som inte &r lik ndgot som tidigare skett. Lee anser att virlden ar for
komplex for att helt beskrivas 1 siffror, det finns for manga parametrar att ta hansyn till. Al
kan inte forutse hur beslutsfattarna kommer agera och det kan dérfor anses orimligt att Al i
framtiden kommer agera helt autonomt. Lee poidngterar dock att Al ar bra pa att hitta
korrelationer. P4 grund av detta anser han att Al helt kommer kunna ta fram kvantitativ data
at beslutstagare. Dock kommer ménniskor dérefter behdva gora ytterligare analyser innan ett
beslut kan tas. Det &r alltsd inte enbart problematiken med att beslut behdver kunna spéras
som forhindrar Al frén att kunna agera autonomt utan Lee anser ocksa att vdrlden &r for
komplex for att kunna analyseras utan ménniskor. Komplexiteten dr ndgot som dven Stenkil
(se tabell 5) pa Swedbank podngterar nédr han forklarar att Al inte kommer kunna ta reda pa

forvaltarens humor och andra parametrar som spelar in ett investeringsbeslut.
66



Lee beskriver att det inte bara &r kvantitativ data som analyseras nér ett investeringsbeslut ska
tas utan det kriavs ocksé att antaganden gors. Al dr dalig pé att gora antaganden da den kréver
fullstdndig data, vilket &r ytterligare en anledning till att Lee anser att manniskor fortfarande
kommer vara nddvidndiga inom portfoljhantering. Ahrner (se tabell 2) fran Fundler tror att Al
har potential for att i framtiden kunna hjdlpa till att ta fram beslutsunderlag till ménniskor.
Han ser framforallt att Al skulle kunna hitta fel ndr konsensus inte stimmer 6verens med
verkligheten. Dock skiljer sig Ahrner och Lee at i1 synen pd applikationsomraden. Ahrner
anser att analys av stora dataméngder for att exempelvis hitta overviarderade bolag dr nagot
som Al hade kunnat gora effektivare &n en minniska. Lee anser istillet att marknaden ar
irrationell och att Al didrmed inte ar lamplig for denna typ av analys dé& det krévs att for

manga antaganden gors.

Det gér dven att utlésa skillnader i tron pa Al som ett analytiskt verktyg. Skillnaderna i dsikt
uppkommer till foljd av vad personen anser vara de viktigaste faktorerna att ta i beaktning nér
investeringar ska goras. Skoglund pa Spiltan Fonder tror att Al har begransat med utrymme i
detta stadie 1 deras verksamhet trots ett mal pd Gveravkastning. Anledningen &r att Spiltan
lagger stort fokus pd fundamental analys. Spiltan finner stort vérde i att besoka foretagen de
ar intresserade av for att prata med VD:n och skapa sig en bild av den dagliga verksamheten.
Elliot frain Goteborgs Universitet lyfter fram skillnaden pa tillgdngen mellan publik och privat
information. En Al har inte samma forutsdttningar att skaffa privat information och kommer
pa sé vis ga miste om viktiga indikatorer som kan ha stor inverkan pa riskprediktion och tron
pa framtida marknadsrorelser. Detta faktum forklarar dven varfor ingen av de tillfragade
experterna tror att Al om fem ar kommer kunna forutspd en krasch, da all data inte finns

tillgénglig for en Al och kan Gversittas 1 algoritmer.

Westfeldt (se tabell 5) pa Vinga ser trots ovanstiende svarigheter, att Al kommer bli allt
bittre pd att gora dven fundamentala analyser. Anviandningen av konceptet ESG dr en
bidragande faktor till detta dd metoden &r datadriven. Har finns det alltsd mojlighet for en Al
att samla in data om ett foretags miljomissiga péverkan, sociala ansvar, samt bolagets
styrning. Dessa faktorer ger upphov till mojlighet for en Al att skapa sig en mer nyanserad
bild av foretaget och med det en mer komplett uppfattning. Stenkil pa Swedbank starker
bilden av att Al inom kort kommer kunna genomfora fundamentala analyser pa ett béttre sitt.

Det finns fler och fler algoritmer som ldser av nyhetsfloden och presskonferenser vilket
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indikerar pa att det dr mojligt att skapa en relativt komplett bild av ett foretag bara genom

digital information.

Jonsson beskriver hur BetterWealth anvédnder sig av klustermetoder for att optimera
portféljerna beroende pa marknadsfas. Att denna metod fungerar stirks av forskning gjord av
Kim och White (2004) och Rizvi et al. (2014) pa olika typer av GARCH modeller som
forsoker prediktera marknaden. Jonsson tror att denna typ av optimering bara kommer bli
bittre. Aven Lindberg tror att optimering, utan att nimna speciella metoder, #r ett omrade
som i framtiden fortsétter att bli viktigare for att kunna fa konkurrensférdel mot marknaden.
Dessa asikter styrks av studier gjorda av Jiang et al (2020) och Pinelis och Ruppert (2022)
som uppgett goda resultat. Studierna som anvint sig av bland annat metoderna XGBoost och
Logistic Regression visar att det gér att skapa overavkastning med hjdlp av maskininlérning
och Al-integrerade system. Samma metoder kan anvéndas for att ta fram en watchlist. Fragor
som vicks ar dterigen kopplade till kvaliteten pd den data som systemet trdnas pa och om

historiska hiandelser kan antas forutsdga framtida handelser.

Al gor det mojligt att 1 framtiden utfora prediktiva riskanalyser pa ett battre sitt 4n vad som
gors idag menar Elliot. Att Al helt automatiskt skulle ombalansera &r inte sérskilt troligt men
en Al skulle troligen kunna ge ett matt pd hur stor sannolikhet det dr att borsen skulle vinda
nedat forklarar Elliot. Al:n hade alltsd fungerat som ett analysverktyg for fondforvaltare att
anvdnda. Jiang et al (2020) och Pinelis och Ruppert (2022) stirker bilden som Elliot
uttrycker. De menar att med hjélp av random forest modeller kan bra bedomningar av
riskjusterad avkastning goras. Metoderna skapar alltsd béttre forutsdttningar for att pa ett mer
traffsdkert sitt ombalansera mot sékra tillgdngar vid ostadig marknad. Dock tror inte Elliot att
tekniken inom fem ar kommer att vara sa utvecklad att den skulle kunna ombalansera till mer
rdntor innan ett borsras. Elliot tillsammans med Ahrner fran Fundler och Lee har hogst tilltro
till detta av intervjuobjekten trots att ingen av dem tror att det kommer ske med en hog

sannolikhet.

Elliot beskriver att nir en kraftig nedgidng vil sker har en Al mdjlighet att pa ett snabbt och
effektivt sdtt ombalansera for att minimera effekterna av en nedgang. Studier gjorda av
Chauvet och Piger (2008) och Goodwin (1993) resulterar i liknande slutsatser. Genom att
anvénda sig av Markov Switching Model kan det snabbt noteras nir marknaden gar in i en ny

marknadsfas som mojliggér snabbare ombalansering.
68



Flera olika tjanster och mjukvaror kommer inte produceras av fondrobotforetagen sjélva utan
kommer kopas in av externa aktorer berdttar Skoglund pd Spiltan. Han far medhéll frn
Lindberg pa Sigmastocks samt Elliot som forklarar att olika dataset i framtiden troligtvis
kommer kopas av stora aktorer som exempelvis Google. Denna handel av data kommer att
paverka branschens formaga till utveckling eftersom den ligger utanfor foretagens kontroll.
Tillsammans med den saknade kontrollen priglas finansmarknadens av Ildngsam
informationsspridning da aktorer vill hemlighdlla alla typer av vérdefull information. Pa
grund av detta kan vérdefulla tjinster och mjukvaror hemlighallas fran aktorer likt

fondrobotarna pa den svenska marknaden.

Expertgruppen och forskningen &r enig om att det kan komma att integreras mer Al 1
portféljhantering inom fem &r, men 1 vilken grad varierar mellan intervjuobjekten.
Expertgruppen dr dock eniga om att det dr 1&g sannolikhet att AI kommer kunna fGrutspa
krascher. Algoritmerna kommer inte kunna fa tillgang till tillrdckligt med information da
privat och ibland dven insiderinformation hade behovts for att mer proaktivt hanterat stora
marknadssvangningar. Om Al hade haft mojlighet att forutspa en marknadskrash, hade

kraschen i sd fall triggats tidigare?
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7. Slutsats

Pa frdgan hur fondrobotar pa den svenska marknaden fungerar och hur de hanterar kraftiga
svangningar pa borsmarknaden skulle svaret kunna vara relativt rakt. Det kan kort
sammanfattas som att fondrobotfoéretagen har den gemensamma bilden att det genom
automatisering finns mojlighet att effektivisera investeringsrddgivningen som i idag ges till
privatsparare. Kartliggningen som gjorts indikerar dock pé att det &ven finns stora skillnader

mellan fondrobotarna.

Dagens fondrobotar skiljer sig at i ménga aspekter, vilket till viss del kan forklaras av
forhallningssittet till Efficient Market Hypothesis (EMH). Fondrobotforetag med storre tilltro
till EMH tenderar att inte se lika stor mojligheter till overavkastning. Vidare kan detta
forhéllningssitt kopplas till hur automatiserade fondrobotarna dr. Den hdga tilltron till EMH
korrelerar med en ldgre automatiseringsgrad hos de undersokta fondrobotarna. Korrelationen
kan forklaras med det oOkade kravet pd prestation som fOljer av maélet att generera
overavkastning. Hogre automatiseringsgrad har visat sig vara ett potentiell hjdlpmedel for att

uppna detta mal.

Fondrobotforetagen dr dock dverens om att ett effektivt tillvigagingssitt for att minska risk
och skydda portfoljerna mot nedgingar ar diversifiering, bdde mellan och inom tillgdngsslag.
Effekten blir en lag korrelation mellan tillgingarna, nagot som visat sig vara vasentligt for att
bibehélla en lag risk. Trots detta dr samtliga fondrobotforetag eniga om att de inte anvénder
sig av ndgon traditionell portfoljteori till fullo. Utover detta gar &sikterna isdr om hur
marknadssvdngningar kan hanteras. Spannet mellan ytterligheterna &r stort, frdn en passiv
strategi ddr inga forsok till hantering av marknadssviangningar sker, till en aktiv strategi dar
berdkning av marknadsfaser anvinds for att optimera och ombalansera. Kanske &r det sé att

framtiden kommer avgora vilken strategi som &r bast?

Vad som ligger framat i tiden dr dock tvetydigt. Frdgan hur Al integrerade fondrobotar om
fem &r skulle kunna hantera stora forédndringar pd bérsmarknaden visade sig ha ett langt ifrdn
rakt svar. Vad som stér klart ar att Al om fem &r kommer kunna anvindas som ett verktyg for
fondforvaltare som kan ge forslag pa ombalansering och hjilpa till med analys av potentiella

investeringar. Att hitta monster och korrelationer mellan tiotusentals olika dimensioner gor en
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Al mycket bittre &n en minniska redan idag. Asikterna om i vilken utstrickning verktygen
kommer anvéndas gar ddremot isdr. Mycket forefaller handla om vilken investeringsfilosofi
som vixer sig storst pA marknaden. Om en passiv investeringsmodell visar sig vara mest
efterfrdgas pa marknaden kommer produkterna likna de mer passiva produkter som finns
idag, medan om en mer aktiv modell vinner majoriteten av marknaden kommer utvecklingen

av Al och automatisering fortsatt oka.

Samtidigt kommer Al moéta vissa svérigheter relaterat till att ménniskor, och med det
marknaden, inte beter sig rationellt. Det blir alltsd svart att hitta tydliga monster och
indikatorer som kan anvindas for att forutspd framtiden. Det rader ocksa skilda dsikter om
vilken information en AI har mgjlighet att nd. Att Al kommer kunna anvidnda publik
information har ingen motsatt sig, ddremot rader det delade meningar om Al kommer ha
mojlighet att nd privat information, vilket vissa menar pa ar avgorande for att kunna forutse

en marknadstrend.

Att Al skulle kunna forutsdga framtida borskrascher och dé skydda sina portfoljer mot den
kommande nedgangen far ses som osannolikt. Respondenterna stdr enade i att Al inte
kommer kunna fOrutse borsnedgdngar. Mycket handlar om att informationen som skulle
kriavas for att forutspd en borskrasch inte kommer vara ndbar for Al:n, men heller inte en
ménniska. Att inte integrera Al ar dock helt fel slutsats. Al:s ménga kvaliteter overtréffar
manniskans formagor. Trots detta forblir drommen om det perfekta sparandet, att sdlja pé

toppen och kdpa pa botten, bara en drom. Tills vidare.
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8. Avslutande reflektioner

I ett avslutande diskussionsavsnitt kommer framtida forskningstankar att presenteras och
varfor dessa skulle vara av intresse. Avsnittet avslutas med en héllbarhets- och etikreflektion

som &r kopplat till rapportens fokusomrade.

8.1 Framtida forskning

Under studiens gang har flera intressanta problem iakttagits och skapat mojligheter for
framtida forskning. Flera av intervjuobjekten har forklarat problemen och potentialen med en
mer generell Al som kan hantera flera olika sorters data. Darfor finns det ett stort intresse 1 att
fortsdtta forska kring Al:s formédga och roll att utféra fundamental analys. Eftersom en
fundamental analys behandlar bade strukturerad och ostrukturerad data dr detta ett omrade

som madste vidareutvecklas innan full anvindning ar mojligt.

Ett liknande problem som ndmnts dr Al:s hantering av ostrukturerad data i form av
exempelvis sociala medier. Trots att detta &r ett omrade som det forskar flitigt inom kommer
ytterligare studier att krdvas for att formégan ska kunna utvecklas vidare. Fortsatt forskning
inom omradet kan dven leda till att information som idag inte kan hanteras, gar att anvindas i

exempelvis en screening av marknaden.

Sokandet och drommen om den perfekta portfoljen fortloper. Att hitta en portfolj som lyckas
utprestera marknaden oavsett marknadsfas och vad den i teorin kan tdnkas innehélla. Efter

framtagandet av rapporten dr detta ett omrade som véckt intresse och som fortsatt bor forskas

o

pa.

8.2 Hallbarhets- och etikreflektion

Samhillets digitalisering medfor att stora méngder data, dven kallat big data, sparas,
processas och anvénds. For att kunna faststélla exakta prognoser och ta korrekta beslut inom
omrdden dér stora midngder information finns &r hantering, lagring och anvéndning av big
data avgorande (Jeble et al., 2017). Detta giller inte minst inom finanssektorn dér kravet pa
relevant information &r stort. Informationen som anvénds kan bero pa flera olika faktorer och

1 vissa fall dr detta kénslig information. P4 grund av att stora méngder data som analyseras
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eventuellt dr kénslig stélls det hoga krav pa sékerheten. I takt med att volymen, hastigheten
och variationen av big data blir allt storre okar riskerna for sdkerhetsbrister (Ogbuke et al.,
2022). Hur information sparas samt anvéinds dr nadgot som bor diskuteras och tas i1 beaktning.
Om en sdkerhetsbrist skulle utnyttjas kan manga minniskor och dven foretag fara illa da
kdnslig information kan spridas. For att 6ka sdkerheten bor en hybridlosning anvdndas dir

man kombinerar molntjanster tillsammans med lokala servrar (Dell Technologies, 2021).

For att hantera all denna information krdvs det enorma serverhallar vilka anvidnds som
samlingspunkter for datalagring (Svenska Dagbladet, 2022). Serverhallarna dgs av stora
IT-bolag som Amazon, Google samt Microsoft. Dominansen gor att informationslagring har
konvergerat till ett fatal aktdrer som helt styr marknaden pa global niva. IT-bolagens stora
kapital har gjort att deras sikerhetssystem dr av yttersta virldsklass och f4 mindre aktorer kan
matcha sékerheten de erbjuder. En konvergerad infrastruktur medfor stora risker, om négon
av de stora aktorerna skulle hackas kan detta resultera i stora konsekvenser vérlden over

(Svenska Dagbladet, 2022).

Serverhallarna kriaver stora mangder energi och deras energiférbrukningen kan liknas med en
liten svensk stad (Ny Teknik, 2019). Dessa anldggningar sétter stor press pa Sveriges elnét
och har en negativ paverkan pé flera omrdden (Ny Teknik, 2019). For att Sverige ska kunna
folja FN:s Globala Mal 7 “hallbar energi for alla” kraver detta att stora méngder energi kan
erhéllas pé ett hédllbart sdtt. Om utvecklingen inte kan hanteras pé ett hallbart sétt finns risker
att energi fran fossila kéllor anvidnds for att kunna mdta energibehovet. Anvandningen av
dessa energikdllor skulle std& 1 motsdgelse mot FN:s 13:e mil “bekdmpa
klimatfordndringarna” eftersom forbrédnning av fossila branslen producerar stora méngder
vaxthusgaser (UNDP, u.4.). Ytterligare ett av FN:s mél som paverkas av utokningen av dessa
serverhallar 4r m4l 9 ”Hallbar industri, innovationer och infrastruktur” (UNDP, u.4.). Framst
genom materialet som anvénds vid tillverkning eftersom ett flertal metaller utvinns pé ett
icke-miljovanligt vis. Samtliga tre mal maste tas i beaktning nir finanssektorn och samhallet
digitaliseras. Emellertid, for att utvecklingen som sker ska kunna fortsitta, krdvs det att
infrastrukturen rustas upp i samma takt. De ndrmaste aren kommer dédrav vara kritiska da
miljarder satsas pd utveckling, forskning och uppbyggnad av infrastrukturen inom

datasamling och lagring vilket i sin tur mgjliggér komplexare Al-system.
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Vad systemen viéljer att investera 1 tl att diskuteras och kan skilja sig stort beroende pa vilka
parametrar foretag och individer véljer att prioritera. Genom anvéndandet av en fondrobot
kan varje portfolj kundanpassas beroende péd individens instillning till risk men ocksa
hallbarhet samt etik. Dessa beslut paverkar portféljen stort och vilken avkastning som kan
forviantas (Beccalli et al., 2020). Eftersom robotarna foljer bestimda parametrar mojliggor
detta att investeringar och placeringar genomfors som annars inte gjort. Fordelen med dessa
oberoende beslut mojliggér att FN:s 8:e mal “anstindiga arbetsvillkor och ekonomisk
tillviaxt” foljs (UNDP, u.a.). Robotarna foljer bestimda graderingar som foretagen satt eller
listor fran externa parter. Darfor krdavs det stor noggrannhet vid dessa graderingar eftersom

robotarna foljer dessa listor villkorslost.

Hur graderingarna sker och 1 vilken skala ér en diskussion som blivit allt hetare 1 takt med att
fondrobotar och olika Al-system blivit allt vanligare som investeringsverktyg. Eftersom
strikta grinser paverkar stort vilka placeringar som genomfors och inte diskuterar Radclyffe
(2020) alternativa metoder i sin artikel for Financial Times. Radclyffe (2020) menar att man
borde fokusera pa en mer flytande skala dir olika omraden far olika prioritet beroende pé
individens vérderingar 1 stéllet for att anvénda sig av forutsatta standards. Fordelar med detta
menar Radclyffe (2020) &r att individanpassningen blir hogre samtidigt krdvs det komplexare

system och hogre berdkningskraft for att kunna ta hinsyn till dessa extra parametrar.

Det finns etiska svarigheter kopplat till AI och finansvérlden. Nagra av de nidmner
intervjuobjekten ovan i rapporten dér det dr problematiskt med framtagningen av ritt data,
samt att all information inte finns tillgédnglig som digital information, ndgot som Al é&r
beroende av for att fungera (MDOTM, u.a.a). Detta problem &r dock av mer praktisk karaktir
an etisk. Svarigheterna fortsitter ndr Al anvénds for att ta beslut. Fradgor som vem som hélls
ansvarig om en Al:s investeringar gér daligt lyfts fram (MDOTM, u.4.a). Al behandlas i flera
sammanhang som en svart lada dér det dr svért att fa ndgon storre insikt i hur beslut tas, samt

vilka parametrar som var avgorande.

Vidare diskuteras vilken sorts data som en Al algoritm trinas med och matas med. En
algoritm &r aldrig béttre d4n den data den matas med pastir MDOTM (u.d.b). Garbage in
kommer leda till garbage out. Tidigare har Al moétt svarigheter, inte minst i Microsoft

Twitterbot Tay (Hunt, 2016). Den skulle operera pa Twitter och bemoéta personer mellan 18
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och 24 4r. Malet var att skapa forstaelse for hur konversationer fungerade. Tay fick snabbt

efter lansering stéingas ner d& den skrev antisemitiska och rasistiska tweets (Hunt, 2016).

Liknande problem uppstod for google med sin fotoigenkdnningsalgoritm. Den var ténkt att
tagga objekt 1 bilder for att strukturera upp bilderna efter olika kategorier (Zhang, 2015).
Dessvirre skedde kategoriseringen inte smartfritt d4 den taggade nigra morkhyade personer
som gorillor. Google fick snabbt dtgidrda detta genom att ta bort gorilla som tagg (Zhang,
2015).

Ovanstdende hédndelser visar péd vilka problem som kan uppstd. MDOTM (u.d.a) beskriver
vikten av att sdtta ihop ett komplett och tickande etiskt ramverk for den Al som ska hantera
investeringar. Detta ramverk bor grundas 1 ESG for att astadkomma hallbara investeringar

som kan anses vara etiskt korrekta.
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Appendix

I appendix 1 presenteras forst kartliggningsfragorna som anvint i rapporten. I appendix 2
presenteras delfifrdgorna som stillts tvd ganger till samtliga intervjuobjekt for att gora

framtidsanalysen.

Appendix 1. Kartliggningsfragor

Nedan foljer de frdgor som stillts till fondrobotar for att kunna kartldgga deras verksambhet.
Beroende pé vilken information som funnits tillgénglig p4 hemsidan har alla eller delar av

frdgorna stillts for att f4 en helhetsuppfattning av deras koncept.

Investeringsstrategi
e Siktar ni pa dveravkastning eller vill ni folja ert jaimforelseindex?

o Vad ér ert jamfOrelseindex?

Fragor risk- och avkastningsniva
e Hur miter ni risken i era portfoljer?
o Sker det automatiskt?
m Hur iséfall?
e Vad anvénder ni for riskmatt?
o Anviander ni ndgra av portfoljteorierna?

m Vi tinker att det eventuellt skulle kunna vara sa att olika
portféljuppbyggnader skulle kunna fungera bittre eller sémre under
vissa externa marknadsforutsattningar, men att det kanske &r svart att
identifiera ndr marknaden é&r i ett visst stadie. Ex. ldg/hog - konjunktur.

m Ritt av eller har ni optimerat den?

m  Hur isafall?

e Hur diversifierar ni?
o [ hur manga olika lager diversifierar ni?
o Vilka parametrar tittar ni pa?
o Har ni nigra verktyg ni anvéinder for att méta korrelation?

m  Hur ofta méter ni detta/analyserar ni detta?
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m Hur automatiserad/manuell dr den riskbeddmningen?

Watch List
e Hur viljer ni ut er watchlist?
o Vilka parametrar tittar ni pa? Branscher, diversifiering, laga avgifter etc.
o Hur gér analysen av fonder som ska in pa watchlisten in?
e Hur manga fonder har ni i er watchlist?

o Vad dr optimalt for er?

Kop

e Anvinder ni er av automatiserade kop eller manuella?

Optimering
e Hur optimeras allokeringsmixen i portfoljerna?
o Hur automatiserad &r processen for att hitta den optimala avkastningen och
risken?
o Om de anvénder Al:
m Vilka dataset anvénder ni er av?
m Ar det unsupervised, supervised eller reinforcement learning?

m Sker detta helt utan ménsklig uppsyn?

Ombalansering
e Hur ofta sker ombalansering i era portfoljer?
© Hur avgor ni om portfoljer maste balanseras om?
m  Hur automatiserad dr denna?
m Finns det nagra “red flags”?
e Hur hanterar ni stora svingningar pa marknaden?
o Exempel raset 2020
e Hur identifierar ni att marknaden &r i ett visst stadie?
o Hur géir processen till for att bestimma det nya forhdllandet mellan olika

tillgdngsslag? (ML/AI?)
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Appendix 2. Delfifragor

Nedan f6ljer de fragor vi stillt till fondrobotar, traditionella fondforvaltare samt Al-experter

for att fa en forstaelse for hur framtidens fondrobotar kommer att se ut.

Vart kandidatarbete har fokus pa framtiden samt framforallt Al och implementation av detta 1
framtiden. Sa fokus pé foljande fragor kommer att ha inriktning pa den tekniska delen.

Kénner du att frigan som stélls inte ror ditt omrade &r det okej att séga pass.

e Hur tror du att fondrobotarna tekniskt kommer fungera om 5 ar?
e Tror att du att Al kommer att vara en stor del av er portféljhantering om 5 &r?
o OmlJA:
m Inom vilka omraden?- VISA bild
e Tror du att Al skulle kunna anvéndas for att avgora nér det ar
mest lampligt att balansera om?
© Om Negj:
m  Varfor inte?
m Tror du att Al kommer att anvindas mer om 5 ar &n vad det gor idag?
e QOavsett om ni anvdnder Al idag eller inte, tror du att Al skulle kunna forutspd innan
marknaden blir mer orolig for att eventuellt balansera om till mer rédntor?

o P4 vilket satt?
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