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Abstract 
Title: Equity index bond – For who are equity index bonds a suitable investment? 

Authors: Christoffer Adrian & Sanna Kinnunen 

Supervisor: Göran Hägg 

Background: Since the introduction in the early 1990s, the volume of newly issued 

equity index bonds overall had a positive development. This increase indicates that the 

product has become a popular form of savings among Swedes. Together with the fact 

that there are few studies done on equity index bonds as a savings product. A wider 

perspective has been taken into account which makes the subject interesting to study. 

Aim: Purpose of this study is to identify and analyze for who private investors equity 

index bonds fit as a savings product on lifecycle thought based on (i) professional and 

consulting practices, (ii) financial risk management theory, focusing on portfolio theory, 

and (iii) historical data on risk and return. 

Completion: The study was completed using interviews with private consultants, 

capital advisors and people working with structured products at major banks and of 

small players. In addition, five stereotypes were used as a basis for discussion during 

the interviews. In order to conduct a deeper analysis of the product as a form of saving 

for private investors, a portfolio optimization carried out taking the historical data on 

risk and return into account. 

Conclusion: The study determines that the product is suitable for private investors who 

are in the latter part of the consolidation phase and mainly not prone to risk. The study 

suggests that equity index bonds primarily are associated with credit- and market risk, 

while the risk of the product is assessed as low. The study also indicates that the 

properties that are added to investors’ portfolios are low risk and a potential aspect.  

Key word: Equity index bonds, savings product, lifecycle, portfolio optimization and 

consulting. 



 

Sammanfattning 
Titel: Aktieindexobligationer – För vem är aktieindexobligationer en passande 

investering? 

Författare: Christoffer Adrian & Sanna Kinnunen 

Handledare: Göran Hägg 

Bakgrund: Sedan introduktionen i början av 1990-talet har utvecklingen av volymen 

nyemitterade aktieindexobligationerna totalt sett varit positiv vilket tyder på att 

produkten blivit en populär sparform hos svenskar. Detta tillsammans med det faktum 

att det finns få studier gjorda kring aktieindexobligationer som sparform där ett större 

perspektiv tas i beaktande gör ämnet intressant att studera. 

Syfte: Uppsatsens syfte är att kartlägga och analysera för vilka privata investerare 

aktieindexobligationer passar som sparform ur ett livscykelperspektiv med 

utgångspunkt i (i) bransch- och rådgivningspraxis, (ii) finansiell riskhanteringsteori med 

fokus på portföljvalsteori och (iii) historisk data avseende risk och avkastning. 

Genomförande: Studien har genomförts med hjälp av att intervjua privatrådgivare, 

kapitalrådgivare och personer som arbetar med strukturerade produkter på storbanker 

och hos mindre finansiella aktörer. Fem stereotyper har använts som 

diskussionsunderlag vid intervjuerna. För att kunna föra en djupare analys kring 

produkten som sparform för privata investerare har en portföljoptimering genomförts 

för att ta historisk data gällande risk och avkastning i beaktande. 

Slutsats: Studien fastställer att produkten passar privata investerare som befinner sig i 

den senare delen av konsolideringsfasen och inte är de mest riskbenägna. Studien visar 

att det främst är kredit- och marknadsrisken som är kopplade till aktieindexobligationer 

samtidigt som risken i produkten bedöms som låg. Studien visar även på att egenskaper 

som tillförs investerares portföljer är låg risk samt en potentialaspekt.  

Nyckelord: Aktieindexobligationer, sparform, livscykeln, portföljoptimering och 

rådgivning. 
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1 Inledning 
Under den senaste tiden har strukturerade produkter varit omdebatterat i media. I 

webtidningen E24 går det exempelvis att läsa om att Lehman Brothers konkurs i 

september 2008 resulterat i att svenska småsparare riskerar att förlora 100-tals miljoner 

kronor på en sparform som marknadsförts som ”säker”
1
. Då syftar man bland annat på 

aktieindexobligationer som banker och fondkommissionärer sålt in med argumentet att 

de är betydligt säkrare placeringar än aktier
2
. I början av mars 2010 presenterade 

Allmänna Reklamationsnämnden ett antal beslut i tvister mellan investerare och Acta 

Kapitalförvaltning. Beslutet innebar att Acta Kapitalförvaltning inte hålls 

skadeståndsskyldiga, för vårdslös rådgivning, beträffande strukturerade produkter 

uppbyggda på obligationer utgivna av Lehman Brothers.
3
 

Sedan slutet av 1990-talet har volymen nyemitterade aktieindexobligationer över lag 

haft en positiv utveckling i Sverige. År 1998 emitterades aktieindexobligationer till ett 

värde av nästan sju miljarder kronor. Tio år senare, år 2007, emitterades produkten till 

ett värde av ungefär 95 miljarder kronor, en utveckling som åskådliggörs i figur 1.1.
4
  

 

Figur 1.1 – Emitterad nominell volym aktieindexobligationer åren 1998 till 2009.
5
 

Under åren 2008 och 2009 emitterades däremot en mindre volym jämfört med 

rekordåret 2007.
6
 Konkursen av Lehman Brothers och oklarheten kring andra stora 

                                                 
1
 Cervenka (2008). 

2
 Isacson (2008). 

3
 Allmänna Reklamationsnämnden (2010). 

2
 Isacson (2008). 

3
 Allmänna Reklamationsnämnden (2010). 

4
 Euroclear (2010). 

5
 Ibid. 

6
 Ibid. 
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emittenter har bidragit till att kreditrisken i aktieindexobligationer inte längre går att 

förbise. Detta kan vara en förklaring till att antalet nyemitterade aktieindexobligationer 

minskat i Sverige under åren 2008 och 2009 jämfört med år 2007.
7
 Trots denna 

minskning av nyemitterade aktieindexobligationer var den totala volymen utestående 

aktieindexobligationer under år 2008 ungefär 170 miljarder kronor.
8
 Idag uppskattas de 

svenska hushållen äga aktieindexobligationer till ett värde av ungefär 95 miljarder 

kronor
9
. Sedan introduktionen i början av 1990-talet har utvecklingen av volymen  

nyemitterade aktieindexobligationerna totalt sett varit positiv vilket tyder på att 

produkten blivit en populär sparform hos svenskar.  

1.1 Problemdiskussion 

Aktieindexobligationer är en relativt ny produkt på marknaden vilket gör att relativt få 

studier är gjorda kring produkten som sparform. I läroböcker förekommer 

aktieindexobligationer sällan och det är svårt att finna investeringsstrategier där 

obligationer och optioner kombineras. Då aktieindexobligationer i grund och botten är 

uppbyggda av obligationer och optioner går det att diskutera vad de har för egenskaper, 

som gör dom lämpliga att kombinera till ett instrument. Vidare går det att fråga sig ifall 

en privat investerare själv skulle kunna konstruera en aktieindexobligation? Rent 

teoretiskt borde det vara möjligt, men frågan är om en investerare skulle få den 

rekommendationen av rådgivare?     

Aktieindexobligationer har som tidigare nämnts blivit en populär sparform i Sverige 

vilket gör att det är av stor vikt att fler studier genomförs. Med tanke på produktens 

popularitet vore det intressant att förstå vad som lockar investerare. Är det produktens 

egenskaper som kapitalskyddad med potential eller kan det bero på att produkten är 

enklare för gemene man att förstå, jämfört med hur andra finansiella instrument kan 

kombineras? Om produkten är enklare att förstå för en privat investerare jämfört med 

portföljtänk och riskspridning i helhet finns en risk för att aktieindexobligationerna ses 

som en enskild investering istället för en del i en portfölj. Om det är fallet ligger stort 

ansvar på rådgivare att förklara hur produkten passar investerare och dess innehav, 

beroende på vart i livet de befinner sig och vilka riskpreferenser de har. 

                                                 
7
 Oxenstierna (2009), s. 133. 

8
 Ibid, s. 133. 

9
 Finansinspektionen 2009:10, s. 37. 
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Aktieindexobligationer marknadsförs idag som kapitalsäkra
10

 med fördelen att 

investerare kan ta del av en börsuppgång samtidigt som hela det investerade beloppet 

inte riskeras. Risken framställs som låg, varför det är intressant att undersöka vilka 

risker och till vilken grad produkten är förknippad med risk. Ofta jämförs 

aktieindexobligationer med aktier vilket gör att de framställs med låg risk. Viktigt att ha 

i beaktande är dock att produkterna inte är helt riskfria även om de marknadsförs som 

lågriskprodukter.
11

 

I tidigare studier har fokus legat på riskjusterad avkastning. Även portföljoptimeringar 

har gjorts och Lionel Martellini, Koray Simsek och Felix Goltz (2005) har exempelvis i 

sin forskning kartlagt hur stor del kapitalskyddade produkter, däribland 

aktieindexobligationer, investerare bör ha i sin portfölj. Även Rickard Davidsson och 

Anton Nerman (2006) har genomfört en studie där de tittar på optimering av portföljer 

som inkluderar placeringar i räntebärande värdepapper, aktier och 

aktieindexobligationer. Båda dessa studier visar att aktieindexobligationer bör ingå i 

investerares portföljer.
12

 Tidigare studier har även gjorts med fokus på historisk 

avkastning. Exempelvis har Norsk Regnesentral granskat utgivna kapitalskyddade 

produkter i Norge medan några svenska studier har jämfört aktieindexobligationers 

utveckling i Sverige i relation till aktier och obligationer.
13

 

Utifrån tidigare studier går det att komma fram till slutsatsen att det saknas ett större 

perspektiv där aktieindexobligationer analyseras som sparform i förhållande till andra 

finansiella instrument. Dessutom finns inga eller få studier kring vilka egenskaper 

produkten tillför en privat investerares portfölj och hur den passar olika investerare 

utifrån var i livet de befinner sig. Med anledning av detta är det intressant att analysera 

hur aktieindexobligationer passar olika investerare utifrån ett livscykelperspektiv bland 

annat genom intervjuer med branschens aktörer. Livscykelperspektivet är intressant då 

en persons behov och förutsättningar förändras under livets gång vilket borde påverka 

de investeringar som görs. 

En fråga att ställa är ifall aktieindexobligationer verkligen passar alla investerare som 

har ett kapital de är rädda om? Är det exempelvis passande att äldre personer eller en 

                                                 
10

 Affärsvärlden (2008).  
11

 Odefalk (2005). 
12

 Martellini et al. (2005); Davidsson & Nerman (2006). 
13

 Løland, A. & Högnadóttir Steinbakk, G. (2009) ; Argillet et al. (2005); Matiesen & 

Rolfsdotter (2005). 
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flerbarnsfamilj investerar i aktieindexobligationer? Denna uppsats har för avsikt att 

bringa klarhet i för vem aktieindexobligationer passar som sparform. 

1.2 Syfte 

Uppsatsens syfte är att kartlägga och analysera för vilka privata investerare 

aktieindexobligationer passar som sparform ur ett livscykelperspektiv med 

utgångspunkt i (i) bransch- och rådgivningspraxis, (ii) finansiell riskhanteringsteori med 

fokus på portföljvalsteori och (iii) historisk data avseende risk och avkastning. 

1.3 Forskningsfrågor 
- Vilka risker, samt grad av risk, är kopplade till aktieindexobligationer och hur 

påverkas investerare av dessa? 

- Hur påverkar faktorerna placeringshorisont, ålder, riskpreferenser, mål med 

sparande och familjesituation en investering i aktieindexobligationer? 

- Vilka egenskaper tillför aktieindexobligationer en portfölj?  

- För vem är aktieindexobligationer en passande sparform utifrån bransch- och 

rådgivningspraxis, teori och portföljoptimering? 

1.4 Genomförande & avgränsningar 

Då strukturerade produkter är ett samlingsnamn för en mängd olika finansiella 

instrument, fokuserar denna studie på aktieindexobligationer med fokus på hur 

produkten passar privata investerare
14

. Huruvida produkten är en passande sparform för 

institutionella investerare behandlas därmed inte i denna studie. Denna uppsats är även 

avgränsad till att gälla produkter som är emitterade på den svenska marknaden och 

utgivna av svenska banker.  

Studien har genomförts med hjälp av att intervjua privatrådgivare, kapitalrådgivare och 

personer som arbetar med strukturerade produkter. Totalt har åtta intervjuer genomförts 

med representanter från storbanker och mindre finansiella aktörer. Dessutom har fem 

stereotyper tagits fram med hjälp av statistisk data, vilka sedan har använts som 

diskussionsunderlag vid intervjuerna för att underlätta analysen kring 

aktieindexobligationer. För att kunna föra en djupare analys kring produkten som 

                                                 
14

 Med privata investerare syftas till privatpersoner som investerar vilka benämns icke 

professionella investerare i lagtext. 
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sparform för privata investerare har en portföljoptimering genomförts för att ta historisk 

data gällande risk och avkastning i beaktande. 

1.5 Disposition 

- Kapitel två presenterar aktieindexobligationer och hur de fungerar. Kapitlet 

inleds med en genomgång av produkten och hur den är konstruerad, därefter 

presenteras de två instrumenten, obligation och option, som produkten är 

uppbyggd av.  

- Kapitel tre behandlar tidigare forskning inom ämnet.  

- Kapitel fyra utgör en genomgång av teorier kring avkastning och risk, Sharpes 

fyra råd till rådgivare, livscykelproblematik samt modern portföljvalsteori. 

- Kapitel fem beskriver tillvägagångssättet som använts. Valda metoder diskuteras 

för stereotyper, intervjuer och portföljoptimering samt studiens trovärdighet. 

- Kapitel sex presenterar resultatet från den kvalitativa delen av studien som 

erhållits från de intervjuer som genomförts. 

- Kapitel sju ger läsaren en bild av det resultat som den kvantitativa delen, 

portföljoptimeringen, resulterat i. 

- Kapitel åtta presenterar analys av studiens empiriska material. Bransch- och 

rådgivningspraxis jämförs med finansiell teori och portföljoptimering. 

- Kapitel nio presenterar slutsatser samt besvarar forskningsfrågorna.
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2 Aktieindexobligationer 
Aktieindexobligationer är en produkt, bestående av en optionsdel och en obligationsdel, 

som konstruerats av aktörer på finansmarknaden. Obligationsdelen i produkten ska 

garantera att investeraren erhåller det nominella beloppet, det vill säga det investerade 

beloppet, på slutdagen. Vidare ska optionsdelen generera avkastning utifrån hur 

underliggande tillgång utvecklas.
15

 Aktieindexobligationer ger investerare en möjlighet 

eller risk motsvarande direktinvestering i aktier samtidigt som den ger en trygghet 

genom att kapital placeras på obligationsmarknaden.
16

 För en investerare är det viktigt 

att vara medveten om att placeringen kan resultera i att ingen avkastning uppnås och att 

garantin kan bli satt ur funktion.
17

 

I grunden är en aktieindexobligation en obligation, nollkupongsobligation, vilken 

utlovar investerare att erhålla det nominella beloppet på förfallodagen. För motsvarande 

belopp som obligationen skulle generera avkastning, i form av ränta, erhåller 

investeraren en köpoption.
18

  Emittenter av aktieindexobligationer köper optionerna 

skräddarsydda av någon av världens storbanker, exempelvis Deutsche Bank eller J.P. 

Morgan. En aktieindexobligation kan därigenom vara kopplad till utvecklingen av ett 

aktieindex eller en korg av aktieindex.
19

 Om underliggande tillgång utvecklas positivt 

kommer investeraren att på slutdagen erhålla såväl det nominella beloppet som värdet 

av köpoptionen. Om underliggande tillgång däremot utvecklas negativt får investeraren 

på slutdagen endast obligationens nominella värde eftersom köpoptionens värde är noll. 

Aktieindexobligationers tänkta utveckling presenteras i figur 2.1.
20

 

                                                 
15

 Oxenstierna (2009), s. 131f. 
16

 Kågerman et al. (2008), s. 26. 
17

 Oxenstierna (2009), s. 131f. 
18

 Kågerman et al. (2008), s. 25. 
19

 Andersson & Johansson (1997), s. 4. 
20

 Kågerman et al. (2008), s. 25. 
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Figur 2.1 – Illustration av hur aktieindexobligationer utvecklas.
21 

Avkastningen från optionsdelen beror också på deltagandegraden
22

 som fastställer hur 

stor andel av en kursuppgång i underliggande tillgång som innehavaren av 

aktieindexobligationen erhåller. En deltagandegrad om 100 procent innebär att 

investeraren erhåller 100 procent av kursuppgången. Deltagandegraden, vilken påverkas 

av faktorerna i figur 2.2, fastställs när aktieindexobligationen emitteras och korrigeras 

därefter inte.
23

  

 

Figur 2.2 – Faktorer som påverkar deltagandegraden för aktieindexobligationer.
24

 

                                                 
21

 Avbildning av Skandias illustration. 
22

 Kallas även avkastningskoefficienten, uppräkningsfaktor, indextal eller omräkningsfaktor. 
23

 Oxenstierna (2009), s. 131f. 
24

 Ibid, s. 132. 
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Enda sättet investerare kan påverka deltagandegraden är genom att köpa produkten till 

överkurs. Genom att betala en överkurs blir priset på produkten högre än obligationens 

nominella belopp vilket ökar möjligheten till en större avkastning. Dock måste 

investerare ta i beaktande att detta innebär att en mindre del av det investerade beloppet 

är kapitalskyddat.
25

 I figur 2.3 presenteras ett exempel på hur produktens utveckling 

skiljer sig om överkurs inkluderats eller inte. 

 

Figur 2.3 – Jämförelse av kursutveckling av investering utan respektive med överkurs.
26

 

Obligationsdel 

Nollkupongsobligationen i en aktieindexobligation garanterar utbetalning av det 

nominella beloppet på slutdagen. Investeraren erhåller en i förväg bestämd ränta 
27

 som 

gör att obligationen når sitt nominella värde på slutdagen.
28

 Räntan är den ersättning 

emittenten av obligationen ger åt investeraren i kompensation för att denne lånar ut 

kapital åt emittenten.
29

 Då investeraren inte får några kupongutbetalningar under 

obligationens löptid säljs den till ett pris lägre än det nominella beloppet. Investeringar i 

obligationer är förknippade med låg risk men viktigt att ha i åtanke är att 

investeringarna trots detta inte är helt riskfri. Kreditrisken som är förknippad med 

instrumentet innebär att investerare riskerar att emittenten inte kan fullfölja sina 

åtaganden, det vill säga återbetala det nominella beloppet på slutdagen.
30

 Det finns även 

en ränterisk som påverkar obligationens värde under löptiden, men vid förfall har 

räntans fluktuationer inte någon påverkan. Ifall investerare innehar en obligation och 

                                                 
25

 Nyman (2009), s. 6. 
26

 SEB (2010), Broschyr: Kapitalskyddade placeringar april-maj, s. 10. 
27

 Kågerman et al. (2008), s. 27. 
28

 Bodie & Merton (2000), s. 218. 
29

 Kågerman et al. (2008), s. 27. 
30

 Bodie et al. (2009), s. 464ff. 
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räntan stiger under löptiden, kommer priset på obligationen falla och tvärt om ifall 

räntan sjunker.
31

 

Det som utmärker en aktieindexobligation är att investeraren är berättigad obligationens 

nominella belopp, under förutsättning att den som emitterat obligationen fullföljer sina 

åtaganden. Det innebär att risken för en negativ avkastning är lägre jämfört med en 

direktinvestering i exempelvis aktiemarknaden. Obligationens nominella belopp utgör i 

en aktieindexobligation kapitalskyddet.
32

 

Optionsdel 

Innehavaren av en option har köpt rättigheten, men ingen skyldighet, att köpa eller sälja 

en underliggande tillgång vid en viss tidpunkt till ett förutbestämt pris.
33

 Optioner 

erbjuder investerare möjligheten till en försäkring gentemot framtida prisförändringar, 

för vilken investeraren betalar en premie.
34

 Även om det i teorin är möjligt att erhålla en 

perfekt försäkring är det i praktiken omöjligt. Detta kallas för basis risk vilket är 

skillnaden i värdet av positionen som ska försäkras och försäkringsinstrumentet.
 35

 

Optioner är ett derivatinstrument vilket är ett samlingsnamn för optioner och terminer. 

Optioner handlas på värdepappersmarknaden och har alltid en underliggande tillgång 

som den är ihopkopplad med. Värdet på optionen beror på vilket värde den 

underliggande tillgången har och hur den utvecklas. Med hjälp av derivatinstrument och 

i detta fall optioner kan risker omfördelas mellan olika aktörer som har olika 

förutsättningar för riskbenägenhet och riskhantering. Optioner skulle kunna ses som en 

försäkring där den som köper optionen betalar en försäkringspremie till den som ställer 

ut optionen.
36

 

Genom att investera i en option erhålls en hävstångseffekt, en större avkastning jämfört 

med motsvarande investering i exempelvis ett aktieindex kan därmed uppnås. Samtidigt 

kan en större andel kapital förloras genom placering i optionen istället för 

                                                 
31

 Bodie et al. (2009), s. 513f. 
32

 Nyman (2009), s. 6. 
33

 Hull (2008) s. 6f. 
34

 Ibid, s. 11. 
35

 Harrington & Niehaus (2003), s. 532. 
36

 Kågerman et al. (2008), s. 50. 
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underliggande tillgång. Optioner kan även användas som kursstabilisator, istället för att 

göra förändringar i sina innehav kan bland annat optioner användas.
37

 

I aktieindexobligationer står optionsdelen för en potentialaspekt.
38

 När underliggande 

index stiger betalas förutom det nominella beloppet dessutom det som i figur 2.1 

benämns som möjlig avkastning ut. Hur stor del som betalas ut beror på 

deltagandegraden enligt följande formel:
39

 

Möjlig avkastning = Nominellt belopp * Deltagandegrad * Uppgång i marknad
 

 

                                                 
37

 Kågerman et al. (2008), s. 50f. 
38

 Oxenstierna (2009), s. 131. 
39

 Nyman (2009), s. 6f. 
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3 Tidigare forskning 
 

Lionel Martellini, Koray Simsek och Felix Goltz har i sin studie om kapitalskyddade 

placeringar genomfört en portföljoptimering. Resultatet visar att kapitalskyddade 

placeringar nästan alltid bör ingå i en institutionell investerares portfölj, speciellt om de 

fokuserar på att hantera extremrisker. Bortsett från de mest riskvilliga investerare som 

enbart bör investera i aktier bör kapitalskyddade placeringar alltid finnas i portföljerna. 

För riskaversiva investerare består portföljerna till mer än 70 procent av 

kapitalskyddade placeringar, kombinerade med obligationer. Genom att inkludera 

kapitalskyddade placeringar erhåller riskaversiva investerare en högre förväntad 

avkastning. För riskvilliga investerare bidrar kapitalskyddade placeringar till att minska 

den ’shortfall risk’
40

 de är exponerade mot genom att investerare placerar i 

kapitalskyddade placeringar.
41

 

Martellini et al. har även tagit fram den effektiva fronten för portföljer som inkluderar 

kapitalskyddade placeringar och jämfört resultatet med portföljer utan dessa 

placeringar. Resultatet visar på att portföljer som inkluderar kapitalskyddade 

placeringar uppvisar en lägre risk givet samma förväntade avkastning som portföljer 

utan kapitalskyddade placeringar.
42

 

Gustav Lövgren och Oskar Westerdahl (2006) har även de genomfört en studie för att 

undersöka om kapitalskyddade produkter borde finnas med i en investerares portfölj. 

Deras studie presenterar ett resultat i linje med Martellini et al. som påvisar att 

investerare i princip alltid bör inneha kapitalskyddade produkter bortsett från de mest 

riskbenägna investerarna som endast bör investera i aktier.
43

 

I övrigt har tidigare studier inom ämnet aktieindexobligationer främst fokuserat på 

riskjusterad avkastning. Norsk Regnesentral har presenterat en rapport över hur 469 

kapitalskyddade produkter
44

, däribland 346 aktieindexobligationer, utgivna i Norge från 

år 1997 och med förfall senast år 2008 har utvecklats. Resultatet av den årliga 

                                                 
40

 Shortfall risken behandlas i 4.1 Avkastning och risk. 
41

 Martellini et al. (2005), s. 31ff. 
42

 Ibid, s. 30. 
43

 Lövgren & Westerdahl (2006), s. 29. 
44

 Utgivna av sju utvalda banker: Acta Kapitalförvaltning, DnB NOR/Postbanken, Fokus Bank, 

Handelsbanken, Nordea, Orkla Finans och Storebrand Bank. 
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avkastningen som produkterna genererat presenteras i figur 3.1 vilken visar att de flesta 

produkterna genererat en årlig avkastning mellan -5 procent och +20 procent. Av 

produkterna har 1/4 erhållit 0 procent i avkastning medan 2/3 av produkterna uppnått en 

positiv avkastning. Totalt genererade de undersökta kapitalskyddade produkterna en 

genomsnittlig årlig avkastning om 5,1 procent.
45

 Vidare kommer Norsk Regnesentral 

fram till att de kapitalskyddade produkterna har genererat en positivare avkastning än 

den globala aktiemarknaden.
46

 

 

Figur 3.1 – Utfallet av de kapitalskyddade produkter Norsk Regnesentral undersökte.
47

 

Sebastien Argillet, Jonas Hartog och Jonas Rutgersons studie från år 2005 visar att 

investeringar i aktieindexobligationer har varit en av de sparformer som bidragit till att 

investerare begränsat förlusten av kapitalet under börsnedgången som följde IT- och 

telekomkraschen. Dock menar de att om marknaden skulle ha uppvisat en positiv 

börstrend skulle deras resultat av forskningen ha varit mindre positiv då investerare inte 

skulle ha fått ta del av all uppgång. Vidare är deras slutsats att aktieindexobligationer är 

en bra sparform för investerare som inte har tiden eller kunskapen att aktivt investera i 

marknaden. Detta eftersom produktens risk är begränsad samtidigt som en löpande 

uppföljning inte krävs.
48

 Författarna poängterar däremot att aktieindexobligationer kan 

bli en dyr sparform samtidigt som vissa av produkterna har en begränsad potential 

genom att en uppgång inom ett intervall inte får överstiga en viss procentsats. De tar 

                                                 
45

 Løland, A. & Högnadóttir Steinbakk, G. (2009), s. 9 ff. 
46

 Ibid, s. 44. 
47

 Ibid, s. 10. 
48

 Argillet et al. (2005), s. 44f. 
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även upp likviditetsrisken som aktieindexobligationer är förknippad med, men menar på 

att denna risk minskar då likviditeten på marknaden ökar till följd av att fler investerar i 

produkten.
49

 

Att aktieindexobligationer kritiserats mycket för att vara en dyr produkt gjorde att 

Elinore Ström i sin studie från år 2007 har studerat möjligheten att komponera en egen 

aktieindexobligation. Ström kom fram till att alternativen är få och att de i princip inte 

existerar. En privatperson kan inte konstruera en aktieindexobligation på egen hand. 

Standardiserade indexoptioner med en tillräckligt lång löptid existerar inte och köp av ej 

standardiserade optioner innebär sämre likviditet vilket leder till höga 

transaktionskostnader. Hennes slutsats blev därmed att det skulle bli för dyrt att 

konstruera en egen aktieindexobligation.
50

 

Enligt Davidsson och Nerman som genomfört en studie på Swedbanks 

aktieindexobligationer, SPAX, uppvisar de högst avkastning då investeraren innehar 

produkten under hela löptiden under åren 1995 till 2005.
51

 Vidare kommer Davidsson 

och Nerman fram till att aktieindexobligationer alltid bör ingå i en investerares portfölj 

oavsett placeringshorisont. Detta eftersom aktieindexobligationer dels fungerar som en 

trygghetsplacering och bidrar med en gynnsam korrelation med resterande tillgångar. 

Därmed är de ett bra komplement i en investerares portfölj.
52

 

 

                                                 
49

 Argillet et al. (2005), s. 45. 
50

 Ström (2007), s. 27. 
51

 Davidsson & Nerman (2006), s. 60. 
52

 Ibid, s. 65. 
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4 Viktiga faktorer vid investering 

4.1 Avkastning och risk 
När en investering ska göras är det viktigt att ta hänsyn till vilken risk de olika 

tillgångsslagen har men det finns givetvis andra faktorer som också behöver tas i 

beaktande. Förhållandet mellan avkastning och risk kan förklaras genom att en rationell 

investerare kräver ersättning för att bära en högre risk.
53

 För varje enhet högre risk som 

investeraren kompenseras denne med tidsvärdet samt en riskpremie.
54

 En investerare 

kan erhålla en högre förväntad avkastning genom att ta extra risk och minska risken 

genom att avstå från förväntad avkastning.
55

 

Risk går att mäta på olika sätt och när risk diskuteras är det viktigt att fundera på vad 

som egentligen är det relevanta måttet. Risken i en portfölj mäts traditionellt sett som 

portföljavkastningens volatilitet.
56

  Robert H. Jeffrey argumenterar däremot för att 

volatilitet inte tar någon hänsyn till vad som faktiskt riskeras. Att titta på hur stor 

sannolikheten är att en förlust uppstår är mindre viktig jämfört med att titta på vad 

konsekvensen av en förlust är, i alla fall ur en investerares perspektiv. Den risk som är 

relevant är att investeraren i framtiden inte har tillräckligt med tillgångar som motsvarar 

de framtida utgifterna, det vill säga att investeraren inte har tillräckligt med kapital till 

att köpa något viktigt. Den maximala acceptabla volatiliteten bör med andra ord enligt 

Jeffrey utvärderas utifrån investerarens möjlighet till att ta risk.
57

 Risken som innebär att 

investerare inte når upp till en önskad avkastningsnivå kallas ’shortfall risk’. Denna risk 

fokuserar på avkastningen som ligger under ett givet mål då det är denna risk som är 

relevant för investeraren.
58

 

Att investerare följer strömmen är inget nytt, ingen vill vara sämre än någon annan.
59

 

Men när investeringsbeslut ska tas måste individuella förutsättningar tas i beaktande för 

att få ett bra resultat. Det finns en rad olika risker och granskas risken för en investerare 

kan det konstateras att portföljen inte bär risken, utan investeraren som äger portföljen. 

                                                 
53

 Sharpe (1964), s. 425. 
54

 Ibid, s. 425. 
55

 Markowitz (1952), s.79. 
56

 Reilly & Brown (2006), s. 15. 
57

 Jeffrey (1984), s.143ff. 
58

 Harlow (1991), s. 29. 
59

 Nofsinger (2007), s. 79. 
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Hur stor risken är skiljer från individ till individ, en investerare som har ett kapital och 

inte behöver oroa sig för framtida utgifter har mindre risk än en investerare som står på 

ruinens brant. Jeffrey poängterar dessutom att investerare överlag är överförsäkrade mot 

risk genom placeringar i produkter med låg risk och låg förväntad avkastning.
60

  

Vilka riskpreferenser investerare har påverkar i hög grad de investeringar som görs. 

Enligt finansiell teori går investerares riskpreferenser att dela in i tre kategorier: 

riskaversiva, riskneutrala och de som är riskbenägna. Generellt sett är majoriteten 

riskaversiva och kräver en premie i ersättning för att ta risk, desto större risk i 

investeringen desto större premie krävs. Riskneutrala investerare däremot reflekterar 

inte över risken utan jämför nyttan mellan investeringsmöjligheter utifrån den 

potentiella avkastningen som investeringen förväntas generera. Slutligen finns de som 

tycker om risk och är villiga att spekulera och justerar upp förväntad avkastning för att 

ta del av det ”underhållande” med att konfrontera risken förknippad med 

investeringen.
61

 

4.2 Sharpes fyra grundpelare 
Mycket av det som William Sharpe diskuterar i sina fyra grundpelare för en god 

investeringsrådgivning avspeglas i Svensk Lag som reglerar att rådgivning till 

konsumenter anpassas utifrån individernas bästa.
62

 En av grundpelarna, ’personalize’, 

innebär att rådgivningen ska anpassas efter individuella konsumenter. Alla konsumenter 

har olika preferenser varför de inte kan behandlas likadant och erhålla samma råd.
63

 

Med detta menas att investeringen ska anpassas utifrån konsumenters situation, det vill 

säga livscykel, placeringshorisont och risktolerans
64

. Ekonomiska och andra 

förhållanden som inkomst, förmögenhet, familjeförhållanden, bostadssituation, ålder 

etcetera är även de av stor betydelse då investeringens storlek och typ ska anpassas efter 

konsumenters behov.
65

  

’Diversify’, vilket är ytterligare en av grundpelarna som syftar till att konsumenters 

portföljer ska vara diversifierade.
66

 Investerarna kan diversifiera bort den unika risken 
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61
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genom att konstruera en portfölj i enlighet med kapitlet om portföljsammansättning och 

riskhantera genom att använda rätt finansiella instrument i portföljen. 

De två sista grundpelarna är ’economize’ och ’contextualize’. ’Economize’ syftar till att 

rådgivare ska minimera transaktionskostnader förknippade med investeringar.
67

 Detta 

regleras även i lagen om värdepappersmarknader som säger att värdepappersinstitut ska 

vidta alla rimliga åtgärder för att uppnå bästa möjliga resultat med avseende på bland 

annat pris och kostnad vid en order.
 68

 ’Contextualize’, den sista av grundpelare, trycker 

på att rådgivare ska ha en förståelse för de förutsättningar som gör att jämvikt på de 

finansiella marknaderna uppnås. Denna förståelse ska de ha oavsett om de investerar 

och/eller gör ’bets’ åt sina konsumenter. Det är även av stor vikt att rådgivare kan 

rättfärdiga och förklara skillnader mellan konsumenters portföljer och 

världsmarknadsportföljen.
69

 

4.3 Livscykelproblematiken 
Olika investerare har olika behov och dessa behov förändras över individernas 

livscykel. Investerare har olika förutsättningar och preferenser men det finns vissa 

gemensamma faktorer som påverkar alla investerare. Olika faktorer som påverkar vad 

som är lämpligt att investera i beror på olika faktorer som ålder, framtidsplaner, 

finansiell status, behov och riskpreferenser.
70

 Vidare är investerares planeringshorisont 

densamma som deras livstid enligt livscykelteorin.
71

  

Det allra viktigaste för en investerare är att denne har en tillräcklig inkomst för att täcka 

levnadskostnader och oförutsedda händelser, det vill säga att klara av att finansiera de 

nödvändiga behov som existerar, exempelvis bostad och kapital till pension.  De 

nödvändiga behoven kan ha både kort och lång horisont. Behov med kort horisont ska 

ha hög likviditet och placeras till lägre risk medan behov med längre horisont ska 

placeras till högre risk. De nödvändiga behoven kan säkerställas genom olika slags 

försäkringar och genom att ha ett buffertkapital som är placerat i likvida tillgångar som 
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 Sharpe (2007), s. 211. 
68

 Lag om värdepappersmarknad (2007:528), s. 29. 
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bankkonto och obligationer med kort placeringshorisont. Behoven av olika försäkringar 

och buffertbehov förändras under individens livscykel.
72

  

Buffertsparande ska täcka levnadskostnader och oförutsedda utgifter. En buffert skapar 

bättre förutsättningar vid exempelvis arbetslöshet alternativt om en bra 

investeringsmöjlighet uppenbarar sig.
73

 Nordea publicerade i januari 2010 en 

undersökning gällande svenskars buffertsparande. Där presenterar de att en buffert bör 

uppgå till minst en nettomånadslön, men helst upp emot två till tre nettomånadslöner 

och mer vid större hushåll. Däremot visar Nordeas undersökning att 13 procent av 

svenskarna inte har någon buffert över huvud taget idag.
74

 Dock bör det poängteras att 

en buffert inte enbart syftar till likvida medel, det viktiga är att tillgångarna är placerade 

med låg risk med hög likviditet.
75

  

När de nödvändiga behoven är uppfyllda kan fokus läggas på önskvärda behov och hur 

sparat kapital bör placeras. De önskvärda behoven kan exempelvis vara att åka på 

semester. Dessa mål har en lägre prioritet då de inte är kritiska för investeraren.
 
Hänsyn 

behöver även tas till att behoven och förutsättningarna förändras över livscykeln.
76

 

Reilly och Brown delar in en investerares livscykel i olika faser utifrån riskpreferenser 

och förmögenhet. Ålder tillsammans med exempelvis ekonomisk situation, 

familjesituation och personlighet påverkar riskpreferenserna i de olika faserna.
77

 Ida 

Hilander och Hannes Janzéns studie från år 2009 visar att finansiella rådgivare inte 

anser att investerarens ålder är av avgörande betydelse när rådgivningen 

individanpassas. Fokus ligger enligt dessa rådgivare på individens preferenser kring 

risk, avkastning och placeringshorisont.
78

 De olika faser som en investerares livscykel 

delas in i enligt Reilly och Brown är ackumuleringsfasen (fas 1), konsolideringsfasen 

(fas 2), spenderingsfasen och gåvofasen (fas 3), figur 4.1. Spenderingsfasen och 

gåvofasen löper ofta under samma period varför de vanligtvis behandlas tillsammans.
79
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Figur 4.1 – En persons livscykel (egen konstruktion).
80

 

Ackumuleringsfasen 

Denna fas genomgås i regel mellan 20 till 40 års ålder och berör början till mitten av 

individens karriär. Nettoförmögenheten är i detta skede ofta låg på grund av hög 

belåningsgrad från till exempel bostadsinvestering och studier. Under denna fas då 

individen vanligtvis är stort belånad ska inkomsten räcka till såväl omgående behov 

som amortering av lån och framtida sparande. Sparande i denna fas bör ha en långsiktig 

tidshorisont och normala mål är den egna pensionen och barns framtida utbildning. Med 

tanke på den långa placeringshorisonten, ungefär 40 år, kan en högre risk bäras för att 

uppnå en långsiktig hög avkastning.
81

 En typisk fördelning för en investerare mellan 20 

till 30 år ungefär 80 procent aktier och 20 procent räntebärande tillgångar, vid 

regelbundet sparande med en lång placeringshorisont kan upp emot 100 procent 

placeras i aktier.
82

 

Konsolideringsfasen 

Under konsolideringsfasen har individen kommit förbi mitten av sin karriär, 

åldersspannet är ofta 40 till 60 år, och inkomsterna överstiger utgifterna. I denna fas kan 

överskottet från inbetalningarna investeras i exempelvis framtida pensionssparande. 

Denna fas präglas också av att en stor löneökning erhållits under karriären och med en 

placeringshorisont som fortfarande är lång, ungefär 20 till 30 år, kan en relativt hög risk 

fortfarande bäras för att uppnå en långsiktig hög avkastning.
83

 Fördelningen mellan 
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aktier och räntebärande tillgångar brukar i detta skeda vara ungefär 2/3 aktier och 1/3 

räntebärande tillgångar.
84 

Spenderings- & gåvofasen 

I början av denna sista fas går individen normalt i pension, över 60 år, och 

arbetsinkomsterna ersätts av pension och eventuell avkastning från privat sparande. 

Målet med investeringar är i detta skede i regel att skydda förmögenheten som har 

byggts upp under arbetslivet, en viss risk kan dock vara nödvändig för att inflationen 

inte skall minska det reella värdet på förmögenheten. Däremot minskas portföljens 

totala risk markant för att inte riskera förmögenheten på kort sikt då det skulle resultera 

i en väsentligt lägre konsumtionsnivå.
85

 Allteftersom investeraren blir äldre kommer 

värdet på framtida arbetsinkomster minska. Det resulterar i att den totala portföljen 

borde justeras till att bestå av en mindre andel aktier och större andel ränteinstrument.
86

 

Dock är vissa individer fortfarande villiga att bära en högre risk med målet att skapa 

avkastning till kommande generation.
87

 I denna period av livet anser många individer att 

de har en förmögenhet som täcker både löpande och oväntade utgifter varför gåvor kan 

ges utrymme.
88 

4.4 Portföljsammansättning 
Enligt modern portföljvalsteori är en bra portfölj en helhet av olika tillgångar som är 

balanserad och erbjuder investeraren såväl skydd som möjligheter utifrån en mängd 

olika tillfälligheter som kan uppkomma. Målet med en portföljanalys är att ta fram den 

portfölj som passar investerare bäst utifrån deras behov.
89

 

Ett problem som kan försvåra portföljsammansättningen är att investerare placerar varje 

investering i ett separat konto. Detta leder till att investerare inte beaktar korrelationer 

mellan olika tillgångar och därmed inte placerar i tillgångar utifrån hur de samverkar 

med varandra i portföljen.
90

 Enligt modern portföljvalsteori kan investerare genom att 
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addera tillgångar till sin portfölj reducera den unika risken förknippad med de enskilda 

tillgångarna
91

. 

Modern portföljvalsteori tar hänsyn till tillgångars påverkan på den existerande 

portföljen. En tillgång med beta större än ett kommer att tillföra mer risk till portföljen 

medan en tillgång med beta lägre än ett kommer att minska risken i portföljen. I 

praktiken tenderar investerare däremot att investera utifrån de risker som är förknippade 

med enskilda investeringarna. Betraktas figur 4.2 kommer investerare endast att 

fokusera på standardavvikelsen för de enskilda tillgångarna och inte hur de korrelerar 

med varandra.
92

 

 

Figur 4.2 – Enskilda tillgångars risk samt påverkan på existerande portfölj (egen konstruktion).
93

 

I figur 4.3 presenteras endast de enskilda tillgångsslagens påverkan på risken i 

portföljen. Investeraren kan exempelvis investera i fastigheter om målet är att minska 

risken i portföljen. En investerare som inte utgår ifrån modern portföljvalsteori ser 

däremot bara att fastigheter är förknippat med en standardavvikelse på 15 procent, figur 

4.2, och tar därmed inte i beaktande att beta i princip är noll.
94
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Figur 4.3 – Enskild investerings påverkan på den totala risken i portföljen (egen konstruktion).
95

 

Genom att investeraren diversifierar kan därmed den totala risken i portföljen minskas. 

Investeraren måste dock notera att en god diversifiering erhålls genom att beakta 

kovarianser och korrelationer mellan tillgångar. Under förutsättning att korrelationen 

mellan tillgångar inte är perfekt positiv kommer portföljens standardavvikelse att 

minska.
96
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5 Metod 
Arbetet med denna studie inleddes med en genomgång av tidigare relevanta studier. 

Tillsammans med diskussioner i media, gav dessa en grundläggande förståelse för 

problematiken kring aktieindexobligationer. Tidigare studier gällande 

aktieindexobligationer har fokuserat på att optimera portföljer och utforska hur 

produkterna presterat utifrån riskjusterad avkastning. Denna studie skiljer sig från 

tidigare studier då syftet
97

 tar att ett större perspektiv tas i beaktande.  

Då studien tar bransch- och rådgivningspraxis, finansiell riskhanteringsteori och 

historisk data i beaktande har både en kvalitativ och kvantitativ metod använts. Studien 

är därmed uppdelad i två delar där den första delen har fokus på bransch- och 

rådgivningspraxis och hur den förhåller sig till finansiell teori medan den andra delen 

fokuserar på optimala portföljer där historisk data använts. 

- Första delen som är kvalitativ består av intervjuer som gjorts med personer 

verksamma inom den aktuella branschen. Som en grund för diskussioner under 

intervjuerna skapades fem stereotyper, vilket gjort denna del av studien unik. 

Tidigare studier har gjort undersökningar lik denna men fokus har då legat på 

själva produkten och inte haft en investerares perspektiv. 

- I den andra delen av studien genomfördes en portföljoptimering för att se om 

aktieindexobligationer bör vara en del av privata investerares portföljer. 

Portföljoptimeringar i syfte att se ifall aktieindexobligationer bör ingå i optimala 

portföljer har gjorts tidigare, men det som skiljer denna del av studien från 

tidigare är att längre tidsserier använts samt att fastigheter inkluderas. 

5.1 Stereotyper 
För insamling av statistisk data gällande svenskars ekonomiska förhållanden användes 

Statistiska Centralbyråns databas. Dock bör det betonas att det inte fanns någon specifik 

data utformad för de stereotyper som används i denna studie. Istället har data samlats 
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ihop gällande svenskars ekonomiska förhållanden och familjeförhållanden, som sedan 

använts för att skapa stereotyperna. 

Vid framtagandet av de fem stereotyper har befolkningen först delats in i ensamstående 

med och utan barn och sammanboende med och utan barn. Inom dessa grupper har 

därefter de grupper som utgör störst andel valts ut, bilaga A. Förutom antalet personer i 

hushållet har även andra dimensioner tagits i beaktande för att konstruera stereotyperna, 

figur 5.1. Förmögenheten, rik kontra fattig, har tagits hänsyn till genom att statistik 

gällande reala och finansiella tillgångar sammanställts tillsammans med exempel på 

yrke och lön. Nästa dimension rör placeringshorisonten vilken skattats med hjälp av 

teorier som förklarar livscykeln. Detta för att få en god bild av de mål som 

stereotyperna har med sina investeringar. Riskbenägenheten hos stereotyperna är en 

dimension som inte har fastställts, hur olika riskpreferenser hos investerarna påverkar 

en investering har istället diskuterats under intervjuerna. Till sist har också en spridning 

i ålder, ung kontra gammal, tagits i beaktande. 

 

Figur 5.1 – Olika dimensioner i stereotyperna. 

Genom bredden i stereotyperna med de olika dimensionerna skapas ett bra underlag för 

diskussioner under intervjuerna, viket även underlättat vid den senare analysen. Antalet 

deltagande personer i den statistik som använts är 6 482 stycken, bilaga A. Denna 

population är relativt liten och utgör inte samhället i stort. Denna brist har hanterats 

genom de olika dimensionerna som tagits i beaktande för att skapa en god grund för 
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generella analyser. Att använda stereotyper bidrog till studien med en ökad trovärdighet 

genom att alla intervjuade fick konkreta exempel att ta i beaktande. 

5.2 Intervjuer 
Denna studie omfattar åtta intervjuer med privatrådgivare, kapitalrådgivare och 

personer som arbetar med strukturerade produkter. Intervjupersonerna är fördelade 

mellan svenska storbanker, fem intervjuer, och mindre finansiella aktörer, tre intervjuer. 

Storbankerna är av stort intresse inom detta område då de under de senaste tre åren 

emitterat ungefär 65 procent av alla aktieindexobligationer på den svenska marknaden
98

. 

Dessutom är det av stor vikt att erhålla en bild av vad personer verksamma hos mindre 

finansiella aktörer anser i de ställda frågorna för att erhålla en god förståelse för 

marknaden. En viktig aspekt till att dessa personer är intressanta att intervjua är att 

mindre finansiella aktörer inte har möjlighet att konstruera aktieindexobligationer med 

hjälp av obligationer som de själva emitterar.  

De intervjuer som är genomförda har haft en semistandardiserat upplägg
99

. Detta 

motiveras av att informationen som efterfrågats i intervjuerna beror på tolkning av olika 

situationer varför möjligheten att kunna styra intervjuerna utifrån hur de utvecklas har 

värderats. Däremot har det varit av fördel att utgå ifrån ett antal grundfrågor för att 

skapa ett bra underlag till analys. Då de intervjuade arbetar med olika saker är intervjuer 

med semistandardiserat och semistrukturerat
100

 upplägg lämpliga eftersom det skapar en 

flexibilitet att anpassa intervjuerna efter personens kunskap och erfarenhet samtidigt 

som en i förväg bestämd struktur finns att följa. 

Att intervjuerna varit öppna och flexibla kan sänka reliabiliteten men för att hantera 

detta har intervjuerna både spelats in och transkriberats.
101

 Innan intervjuerna spelades 

in har de intervjuade personerna fått godkänna detta. Fördelar med att spela in intervjuer 

är att anteckningar inte behöver tas i samma utsträckning, möjlighet till att fokusera på 

följdfrågor och grundlig analys av resultatet i efterhand ges. Dock finns risken att 
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respondenten påverkas av inspelningen och att resultatet därmed påverkas.
102

 De 

nackdelar som kan uppstå har ansetts vara av mindre betydelse i jämförelse med de 

fördelar som inspelning medför. 

Alla personer och företag som deltagit i intervjuer har varit konfidentiella. 

Förhoppningen var att ett konfidentiellt förhållningssätt skulle bidra till mer uppriktiga 

svar med tanke på att aktieindexobligationer varit omdebatterat i media. Samtidigt är 

inte syftet med studien att peka ut vad enskilda personer eller företag tycker och tänker i 

specifika frågor. Informationen gällande kunskap om produkterna som efterfrågades 

genom intervjuerna har en faktainriktad karaktär. 

Alternativ till att genomföra intervjuer är enkätundersökning. Fördelen med 

enkätundersökning är att många fler respondenter skulle kunna tas i beaktande. Däremot 

ansågs studien stärkas mer av intervjuer eftersom den informationen som efterfrågas är 

kunskaper gällande aktieindexobligationer hos branschens aktörer. Med en 

enkätundersökning skulle en djupare diskussion kring aktieindexobligationer inte kunna 

utvecklas under intervjuerna. 

Däremot är det tidskrävande att genomföra intervjuer varför endast åtta intervjuer 

genomförts. Med ytterligare tid skulle fler intervjuer kunna göras för att skapa en ännu 

bredare grund för analys. Denna studie fokusera på åtta intervjuer då detta ansetts 

tillräckligt för denna studie som även innehåller en kvantitativ del som ligger till grund 

för analysen. 

5.3 Beskrivning av portföljoptimering 

5.3.1 Kvantitativ data 

Då det är svårt att finna data över aktieindexobligationer på marknaden har månadsdata 

erhållits från Handelsbanken. Handelsbanken har producerat ett eget index som använts 

i utvärdering av deras produkter mellan 1994-06-30 och 2009-12-30. Alternativet till 

Handelsbankens index var ett index konstruerat av en annan storbank vilket innefattar 

den bankens produkter. Valet föll på Handelsbankens index eftersom en längre tidsserie 

erhölls. 

Nackdelen med att använda Handelbankens index är att det endast tar deras produkter i 

beaktande. Alternativt går det att hitta aktieindexobligationer som på Nasdaq OMX:s 
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hemsida men endast produkter vars löptid inte har gått ut. Dessutom behövs ISIN 

numret för att söka efter en aktieindexobligation. Detta fungerar inte eftersom ett stort 

urval samt historiska produkter som har förfallit efterfrågades till studien. Däremot 

bedömdes det att inget annat val var bättre än att gå till en av aktörerna på marknaden 

när det, såvitt vi vet, inte finns något index för alla aktieindexobligationer utgivna på 

den svenska marknaden.  

Handelsbankens index omfattar samtliga aktieindexobligationer som banken har 

emitterat sedan halvårsskiftet 1994. Banken har emitterat produkten sedan år 1992 men 

det är vid halvårsskiftet 1994 som de började spara månadsdata. Vid varje tidpunkt 

ingår alla utestående aktieindexobligationer som har en ursprunglig löptid överstigande 

två år. Av de 284 produkter som inräknas i index är 49 exponerade mot den svenska 

marknaden. Ytterligare en viktig aspekt att nämna är att ingen hänsyn tas till courtage, 

men de kostnader som är relaterade till att konstruera och distribuera produkterna är 

inkluderat i produkternas pris.
103

 

Ytterligare data har inhämtats ifrån Thomson Reuters Datastream, Thomson Reuters 

3000 Xtra 5.1 samt Nasdaq OMX:s hemsida
104

. Genom att data som har använts 

härstammar från erkända källor anses kvaliteten på erhållen data vara god. Eftersom 

data för aktieindexobligationer sträcker sig från 1994-06-30 har även resterande data 

inhämtats för att matcha detta i vår portföljoptimering. Data hämtades som månadsdata 

med undantaget fastigheter som har inhämtats i form av kvartalsdata då det inte finns 

någon månadsdata tillgänglig. De tillgångsslag som har använts i denna studie förutom 

aktieindexobligationer är svenska aktier, utländska aktier, råvaror, fastigheter samt 

ränteinstrument. 

Svenska aktier representeras av OMX Stockholm PI
105

 vilket har hämtats i huvudsak 

från Thomson Reuters 3000 Xtra 5.1. Eftersom data bara sträckte sig till årsskiftet 

1995/1996 har kurshistorik kombinerats med data från Nasdaq OMX:s hemsida för att 

erhålla en tillräckligt lång tidsserie. Detta index består av de 288
106

 aktier som är 

noterade på den Nordiska Börsen i Stockholm och är valt eftersom det anses återge hela 

den svenska aktiemarknadens utveckling. En kritik mot att OMX Stockholm PI använts 
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är att detta index inte tar hänsyn till utdelningar. Alternativt kunde exempelvis OMX 

Stockholm 30 vilket inkluderar de 30 mest omsatta aktierna på Stockholmsbörsen 

använts, men ett index av OMX Stockholm PI:s storlek ger en bättre bild av den 

svenska marknaden. 

De utländska aktierna representeras av indexet MSCI All Country World Index
107

 vilket 

har hämtats från Thomson Reuters Datastream. Detta index är viktat utifrån börsvärde 

vilket är utformat för att mäta utvecklingen av såväl utvecklade marknader som 

tillväxtmarknader och omfattar i dagsläget 23 utvecklade marknaders samt 22 

tillväxtmarknaders index
108

.  

Tillgångsslaget råvaror representeras av Standard & Poors index S&P GSCI
109

 och 

hämtades från Thomson Reuters Datastream. S&P GSCI är allmänt erkänt som ett 

ledande index i världsekonomin och förmedlar utvecklingen av de viktigaste råvarorna 

som är föremål för en aktiv handel
110

.  

Beträffande fastigheter har ett index över den svenska marknaden, SD Real Estate 

Index
111

, hämtats ifrån Thomson Reuters Datastream. Detta index omfattar 

prisutvecklingen av fastigheter i hela Sverige och är till skillnad från de andra 

tidsserierna uppbyggt av kvartalsdata
112

. Att ett index som endast omfattar den svenska 

marknaden använts motiveras med att de investerare som omfattas av denna studie med 

största sannolikhet gör sina fastighetsinvesteringar i Sverige. 

Till sist har OMRX Total
113

 hämtats från Thomson Reuters Datastream för att 

representera tillgångsslaget ränteinstrument. OMRX Total inkluderar såväl 

statsskuldsväxlar, statsobligationer och bostadsobligationer som utfärdats av 

Statshypotek AB
114

.  
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5.3.2 Modell 

Optimeringsmodellen i denna studie har konstruerats i Microsoft Excel och när data var 

sammanställd beräknades historisk avkastning under hela tidsperioden samt historisk 

standardavvikelse. Eftersom vår modell bygger på ett antal index som representerar 

olika marknader och produkter finns inte möjlighet att använda oss av CAPM modellen 

för att beräkna förväntad avkastning då den kräver ett jämförelseindex. Efter steget med 

avkastning och standardavvikelse konstruerades en korrelationsmatris mellan de olika 

tillgångarna. Denna matris tillsammans med standardavvikelserna för respektive 

tillgångsslag ligger sedan till grund för den kovariansmatris som skapats. 

Med hjälp av ovan beräknades sedan för given optimering vid olika riskfriränta den 

förväntade avkastningen samt standardavvikelsen för portföljen, även Sharpekvoten 

beräknades. För att underlätta optimeringen skrevs en VBA
115

 kod som registrerade den 

portfölj med högst Sharpekvot, det vill säga bäst riskjusterad avkastning i en tabell. 

Med hjälp av VBA kunde processen att skapa olika portföljer som uppnådde olika grad 

av standardavvikelse förenklas. För att presentera detta sammanfattades diagram över 

de olika portföljerna där det går att urskilja hur allokeringen bör se ut utifrån en given 

risknivå. 

Istället för att genomföra en portföljoptimering själva var alternativet att använda en 

genomförd studie som tar optimering i beaktande. Eftersom en tidigare studie har ett 

annat syfte bedömdes en egen optimering bidra mer till denna studie. Framförallt är det 

svårt att utvärdera hur data har behandlats eller hur modellen fungerar i en tidigare 

studie varför det har varit fördelaktigt att genomföra en egen optimering. 

5.4 Studiens trovärdighet 

5.4.1 Validitet 

För att uppnå validitet i en studie granskas både inre och yttre validitet.
116

 Inre validitet 

uppnås då studien mäter det den är tänkt att mäta.
117

 Yttre validitet innebär att studien 

ska vara generell och applicerbar i andra sammanhang.
118

 Val av stereotyper, 

portföljoptimering och intervjuer är moment i studien som påverkar validiteten. 
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För att studien ska uppnå validitet har medvetna val undvikts som kan leda studien till 

ett specifikt resultat. Skulle en tidsperiod som kännetecknats av en upp- eller 

nedgångsfas ha valts till optimeringen finns en risk att resultatet påverkas då 

aktieindexobligationer har kapitalskydd. Korta tidsperioder har använts i tidigare studier 

och författarna har då påpekat att resultatet kan vara missvisande eftersom en kort 

period behandlats. Vid val av data i denna studie har exempelvis en lång tidsperiod valts 

för att få en rättvisande bild. 

Vidare har samma intervjuunderlag och stereotyper använts i de intervjuer som gjorts. 

Genom att använda samma stereotyper kan resultat från intervjuerna jämföras. 

Dessutom leder samma intervjuunderlag till att intervjuerna hålls inom ämnets ramar 

vilket leder till en ökad validitet. 

5.4.2 Reliabilitet 

Reliabilitet handlar om att de resultat som erhålls ska vara konsekventa.
119

 Studiens 

resultat ska vara oberoende av slumpen och kunna genomföras av någon annan på 

samma sätt och få ett resultat som inte skiljer sig allt för mycket från det 

ursprungliga.
120

 Att studien uppnår reliabilitet är en förutsättning för att den ska uppnå 

validitet som diskuterades i föregående avsnitt.
121

 

En replikerande studie med ett resultat som inte skiljer sig väsentligt från denna studie 

anses vara möjlig. Det krävs visserligen en förkunskap och förståelse för framförallt 

portföljoptimering. Men under dessa förutsättningar kommer en liknande studie uppvisa 

ett liknande resultat eftersom tillvägagångssätt och data redovisats. Kvantitativ data som 

använts är hämtad från erkända databaser och källor varför data går att hämta igen utan 

några större problem.  

Det som skulle kunna minska reliabiliteten är delar i empirin som insamlats genom 

intervjuer. Denna del är beroende av intervjupersonerna och deras erfarenheter. 

Dessutom går det inte att anta att de intervjuade representerar alla branschens aktörer 

eftersom de är få till antal. Intervjupersonerna är däremot spridda över ett antal 

organisationer och fördelade inom två kategorier, de som arbetar med strukturerade 

produkter och de som arbetar med rådgivning. Detta borde styrka reliabiliteten i studien 

tillsammans med att intervjupersonerna varit samstämmiga i ett antal frågor. 

                                                 
119

 Bryman & Bell (2007), s. 163. 
120

 Silverman (2004), s. 285. 
121

 Lundahl & Skärvad (1999), s. 152. 



METOD 

30 

5.4.3 Källkritik 

Vid studier likt denna är det viktigt att kritiskt granska de källor som används. För att 

genomföra en granskning av källor finns kriterier som är bra att använda som 

utgångspunkt; exempelvis hur opartiska, ofullständiga och vinklade källorna är samt 

ifall tveksamma urval görs.
122

 

De sekundära källor som använts i studien utgörs av litteratur, forskning, elektroniska 

källor och statistisk data. Vid användning av elektroniska källor är det viktigt att kritiskt 

granska informationen. Exempelvis måste det finnas en medvetenhet om att vem som 

helst kan publicera information via Internet och att informationen på Internet kan ändras 

väldigt snabbt samt en reflektion över trovärdigheten i den informationen som insamlats 

för att avgöra om den är vinklad.
123

 De elektroniska källorna som använts är utgivna av 

betrodda myndigheter, exempelvis Finansinspektionen, samt är publicerad under 2000-

talet. De elektroniska källorna som möjligtvis brister i trovärdighet har använts till att 

påvisa aktuella diskussioner i media och påverkar därmed inte trovärdigheten i studiens 

slutsatser. En säkerhetsåtgärd, eftersom information i elektroniska källor kan ändras 

snabbt, har varit att spara och notera datum för artiklar. I den teoretiska referensramen 

har utgångspunkten varit tidigare studier och välrefererad litteratur och även här har det 

reflekterats över när de publicerats. Dessutom har teorier som framarbetats under lång 

tid använts. De flesta teorierna har presenterats för många år sedan men är trots det 

fortfarande idag välrefererade och applicerbara. 

De primära källorna som använts i studien uppfyller kravet om att de ska vara 

oberoende av varandra. De personer som intervjuats jobbar alla på olika företag eller på 

olika kontor/avdelningar och därmed minskas risken att de påverkar varandra. Att 

intervjuer gjorts under studiens gång gör att de är aktuella och möjlighet fanns därmed 

att anpassa intervjuernas innehåll utifrån det aktuella dagsläget. Vad som däremot måste 

tas i beaktande är att källorna kan ha vinklat svaren till sin fördel. Intervjuerna 

behandlar frågor som kan vara svåra att få svar på, varför det gäller att vara kritisk till 

den information som fås via dessa källor. Däremot bedöms risken att svaren blivit 

vinklade till respondentens fördel som liten då fokus legat på fakta kring 

aktieindexobligationer och investerare, inte på vad olika personers värderingar och 

åsikter.
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6 Bransch- och rådgivningspraxis 
I denna del presenteras resultat som erhållits genom intervjuerna. Totalt har åtta 

personer intervjuats som arbetar med aktieindexobligationer på storbanker eller mindre 

finansiella aktörer, intervjufrågorna presenteras i bilaga B. Syftet med intervjuerna är att 

få del av de kunskaper intervjupersonerna har och för att få en bra bredd har 

intervjuerna gjorts med personer som arbetar med strukturerade produkter och/eller 

rådgivare som säljer till slutkund. Det bör poängteras att alla intervjuade inte har svarat 

på alla frågor varför alla inte omnämns i varje del. Nedan följer en kort presentation av 

de personer som deltagit i studien. Då både företag och personer är konfidentiella 

kommer personerna att benämnas som A – D samt W – Z.  

De som arbetar med strukturerade produkter: 

- Intervjuperson A arbetar på en storbank med att ta fram utbudet av strukturerade 

produkter. Har arbetat över tio år med strukturerade produkter.  

- Intervjuperson B arbetar med portföljförvaltning av strukturerade produkter och 

träffar till viss del kunder. Har fem års erfarenhet i branschen och arbetar för 

närvarande hos en av de mindre finansiella aktörerna.  

- Intervjuperson C arbetar som strateg inom strukturerade produkter och med 

kapitalförvaltning på en av storbankerna. Med 15 års erfarenhet inom den 

finansiella branschen och har arbetat med strukturerade produkter i fem år.   

- Intervjuperson D har arbetat i över tio år med strukturerade produkter och arbetar 

idag med att konstruera produkterna hos en av de mindre finansiella aktörerna. 

De som är rådgivare: 

- Intervjuperson W är privatrådgivare på en av de svenska storbankerna. Personen 

har fem års erfarenhet av den finansiella branschen och strukturerade produkter.    

- Intervjuperson X har arbetat som rådgivare i fem år och arbetar för närvarande hos 

en av de mindre finansiella aktörerna. Har arbetat med strukturerade produkter i tre 

år.  

- Intervjuperson Y är kapitalrådgivare på en storbank och har mer än 30 års 

erfarenhet av den finansiella branschen och 20 år med strukturerade produkter.  
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- Intervjuperson Z arbetar med kundtjänst och rådgivning på en av storbankerna och 

har tre års erfarenhet från den finansiella branschen. Under denna period har den 

intervjuade även arbetat med strukturerade produkter. 

6.1 Risker förknippad med aktieindexobligationer  

Vilka risker är investerare exponerad mot? 

Intervjuperson A säger att kunder är exponerade mot olika risker och nämner först 

risken att inte uppnå någon avkastning. Intervjupersonerna B, Y och Z lyfter risken 

med att marknadsvärdet inte utvecklas som önskat eller förväntat och intervjuperson Z 

tillägger att de flesta investerare inte tänker på denna risk. 

Alla intervjuade betonar att kreditrisken
124

 är låg men den viktigaste och en av de mest 

väsentliga riskerna som investerare är exponerad emot. Intervjuperson B tillägger att det 

är många i branschen som inte fokuserar på denna risk. Exempelvis säger intervjuperson 

Y att det inte var någon som tog hänsyn till risken att Lehman Brothers kunde gå 

omkull. Intervjupersonerna A, B, D, W, X och Z säger att medvetenheten rörande 

kreditrisken bland investerare har ökat efter den senaste finansiella krisen. Dessutom 

påpekar intervjupersonerna att kreditrisken idag inte påverkar investerare mer än före 

den senaste finansiella krisen. Intervjupersonerna C och Y menar däremot att det inte 

har varit någon väsentlig skillnad i frågor gällande kreditrisken bland investerare. 

Intervjuperson Y tror att det mest beror på att gemene man inte har en förståelse för vad 

kreditrisken innebär, varför investerare inte heller funderar över den. 

Intervjupersonerna B, D, W och X säger att investerare även är exponerade mot 

marknadsrisken och intervjuperson C tillägger att detta är den mest påtagliga risken vid 

investeringar i aktieindexobligationer. Vidare tillägger intervjuperson W att graden av 

marknadsrisk som investerare exponeras emot beror på vilken marknad som produkten 

är kopplad till. Intervjuperson A talar däremot om att marknadsrisken inte ökar risken i 

aktieindexobligationer. Om aktieindexobligationen är kopplad till exempelvis Ryssland 

har investeraren inte en risk kopplad till Ryssland utan en potentialaspekt, 

marknadsrisken ”plockas bort” ur produkten. 

En risk som är viktig att ta i beaktande enligt intervjupersonerna C, W och Z är 

likviditetsrisken. Intervjuperson Z poängterar däremot att likviditetsrisken är överskattad 
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bland investerare. Tillsammans med intervjupersonerna C och W påpekas att det finns 

en fungerande andrahandsmarknad där banker börsnoterar sina produkter och garanterar 

återköp. Intervjuperson C påpekar att denna risk är stor, men att den är osannolik då de 

flesta investerar i produkterna med avsikt att behålla dem till slutdagen.  

Intervjuperson B pratade under intervjun även om event risken och volatilitetsrisken. 

Volatilitetsrisken poängterar intervjuperson C är en liten risk som en följd av 

optionsvärderingen. Om optionsdelen är fokuserad mot en marknad utanför Sverige 

menar intervjupersonerna D och X att investeraren dessutom exponeras mot en 

valutarisk. Vidare nämner intervjupersonerna C, D och X ränterisken som är förknippad 

med obligationsdelen då räntan stiger snabbt. 

Intervjuperson Y är den av de intervjuade som pratar om en faktisk risk. En investering 

om 10 000 kronor i en aktieindexobligation med 10 procent överkurs inklusive 250 

kronor i courtage ger en total investering om 11 250 kronor. Eftersom endast det 

nominella beloppet är kapitalskyddat innebär detta en faktisk riskexponering om 1 250 

kronor. 

 

Figur 6.1 – De risker som de intervjuade personerna diskuterade. 

Vilken grad av risk är aktieindexobligationer förknippade med? 

Intervjuperson A säger att aktieindexobligationen i sämsta fall är en obligation men att 

risken är något högre då investeraren riskerar att inte får någon avkastning. Personen 

säger att obligationer normalt klassas som en produkt med låg risk. Intervjupersonerna 

C, D och W säger att produkter med låg risk är räntefonder, exempelvis 
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penningmarknadsfonder och obligationsfonder. Även intervjuperson Y klassificerar 

räntor och korta obligationer som de finansiella instrumenten med låg risk. 

Intervjuperson C säger att efter räntor och korta obligationer kommer i stigande 

riskskala blandfonder, svenska och globala fonder samt smala fonder vilka är 

exponerade mot exempelvis tillväxtmarknader. Även intervjuperson A menar att 

blandfonder och företagsobligationer ligger i mitten på riskskalan medan den övre 

riskskalan består av aktiefonder, aktier samt högriskfonder. Intervjuperson W 

poängterar också att optioner och warranter är mer riskfyllda än aktier och 

intervjuperson Y tillägger att branschfonder och aktier är förknippade med högst risk. 

Aktieindexobligationer klassas som något högre risk än finansiella instrumenten med 

låg risk enligt intervjupersonerna A och Y. Intervjuperson C tillägger att 

aktieindexobligationer har en risknivå som är mellan obligationsfonder och blandfonder 

på grund av kapitalskyddet. Även intervjuperson D och W menar att kapitalskyddet drar 

ner risken men att det finns produkter som är förknippade med lägre risk, exempelvis 

obligationer. Intervjupersonerna A, W och Y påpekar att aktieindexobligationer 

emitterade till överkurs innebär en högre risk, och intervjuperson A menar att produkten 

med överkurs ligger i samma risknivå som en blandfond eller företagsobligationer.  

Beträffande graden av risk brukar intervjuperson Z jämföra aktieindexobligationer med 

olika fonder eftersom det vanligtvis är enklast för investerare att relatera till. De flesta 

äger fonder i något slag medan det är färre som äger aktier och strukturerade produkter. 

Vanligtvis klassificeras risken med aktieindexobligationer mellan fonder med låg risk 

och fonder med medel risk. 

Intervjuperson B:s svar på frågan om grad av risk skiljer sig från de övriga då denne 

menar att normalfördelningskurvan bör vara i fokus då risken att något går fel är mindre 

vid investering i aktieindexobligationer, men om det däremot går fel blir förlusten 

mycket större. Därmed är det tveksamt, menar den intervjuade, hur mycket mindre 

risken blir genom en investering i produkten när den absoluta risken betraktas. För att 

minimera denna risk använder intervjuperson B obligationer från olika emittenter vid 

konstruktion av aktieindexobligationer. Vidare jämför den intervjuade risken med 

exponering mot en emittent med att privatpersoner ofta har stora delar av sina kontanta 

medel placerade på samma bank vilket därmed leder till exponering mot den banken, 

förutsatt att beloppet överstiger insättningsgarantin. 
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6.2 Personliga förhållandens påverkan 
Överlag tycker de flesta att investerares placeringshorisont, ålder, riskpreferenser, mål 

med sparande och familjesituation påverkar, medan intervjuperson B inte tar någon 

direkt hänsyn till investerares situationer i sitt arbete. Samtidigt hade intervjupersonerna 

A, X och Y svårt att besvara hur investerares familjesituation påverkar.   

Placeringshorisont 

Enligt intervjupersonerna A och C är det enklare att sälja produkter med kort löptid till 

privata investerare då många inte vill binda kapitalet i flera år. Detta gör att det är 

enklare för banken att sälja korta produkter till privata investerare för att ta ”bet” på kort 

sikt tillägger intervjuperson A. Enligt intervjupersonerna A, D, W, X, Y och Z bör 

aktieindexobligationens löptid stämma överens med investerares placeringshorisont. 

Det poängteras att om investerare har en lång placeringshorisont är det möjligt att 

återinvestera kapitalet i en ny produkt efter slutdagen för att tillgodose önskan om en 

längre placeringshorisont. Även om investerare avser att behålla produkten hela 

löptiden finns möjligheten att sälja före löptidens slut enligt intervjupersonerna A, X, Y 

och Z. Intervjuperson Z säger att det inte är ett hinder att investera i en 

aktieindexobligation med en kortare placeringshorisont. Däremot menar intervjuperson 

A att aktieindexobligationer inte är lämpliga att investera i om kapitalet behövs inom en 

snar framtid.  

Intervjuperson W påpekar att om en investerares placeringshorisont är sex månader är 

det oklokt att betala avgifter för en produkt som kan minska i värde om sex månader. 

Samtidigt säger intervjupersonerna A och Y att bankerna arbetar med att rekommendera 

investerare att vinstsäkra produkterna vid behov. Vidare säger intervjuperson Y att om 

det underliggande indexet skulle falla kraftigt får produkten ses som en obligation 

istället eftersom det inte finns någon rimlighet i att produkten ska generera någon 

avkastning. Alternativt kan investeraren sälja produkten, realisera förlusten och 

investera i en ny produkt om tron är att botten är nådd. Ytterligare ett alternativ är att 

behålla produkten, klassificera den som en obligation och använda kapital från ett 

bankkonto för att investera i en ny produkt. 

Ålder 

Intervjupersonerna D, W och X understryker att investerares ålder inte är av betydelse 

samtidigt som alla tre poängterar lämpligheten i att äldre ska investera i 

aktieindexobligationer och därmed binda upp sitt kapital. Intervjuperson D tillägger att 
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störst fokus ligger på investerarens placeringshorisont. Vidare säger intervjupersonerna 

A, C och D att medelåldern hos deras investerare är hög och att produkten är passande 

eftersom den minskar risken i investerares portföljer.  

Intervjuperson A och W säger att den som investerar i en aktieindexobligation bör 

kunna binda kapitalet i ett antal år vilket yngre investerare oftast inte har möjlighet till. 

Detta säger intervjuperson W kan bero på den fas i livet yngre personer går igenom där 

investeringar i exempelvis bostad kräver ett stort kapital. Intervjuperson Z tror att 

många yngre investerare är mer negativa till aktieindexobligationer eftersom känslan är 

att pengarna låses upp under löptiden. Samtidigt är känslan att många äldre föredrar 

exempelvis premieobligationer varför produkten är väldigt passande för medelålders 

investerare som har sparat ihop ett kapital att avsätta. Dock menar intervjuperson Z att 

produkten även passar yngre eftersom likviditet i produkten finns. Intervjuperson A 

påpekar också att banken inte fokuserar på att sälja in produkten endast till äldre då de 

önskar en bredare målgrupp. 

Enligt intervjuperson Y spelar ålder roll i den aspekten att investerare rimligen har olika 

placeringshorisonter beroende på var i livet investerare befinner sig. En investerare som 

börjar närma sig pension vill kanske minska risken i sin portfölj medan en ung 

investerare vill spara långsiktigt. Den intervjuade påpekar att aktieindexobligationer 

tillgodoser de olika faserna och därmed passar alla åldrar. Samtidigt poängteras att desto 

äldre investerare blir desto mer räntebärande värdepapper bör ingå i portföljen. 

Riskpreferenser 

Enligt intervjuperson A tar banken fram produkter med överkurs respektive utan 

överkurs och olika marknadsinriktningar vilket innebär att det finns produkter med olika 

risknivåer. Produkterna utan överkurs är alternativ till ränteplaceringar medan de med 

överkurs är alternativ till direktinvesteringar. Vidare säger intervjupersonerna C, D, W, 

X och Z att aktieindexobligationer passa investerare som eftersträvar en lägre risk och 

intervjuperson Y tillägger att produkten inte är passande för de investerare som är mest 

riskbenägna. Intervjupersonerna D, W och X säger att mer riskbenägna investerare bör 

fokusera på aktier. Däremot kan aktieindexobligationer vara ett bra komplement i en 

portfölj för att sprida risker över olika marknader enligt intervjuperson W. 

Intervjuperson Y påpekar att inriktningen bör sticka ut, exempelvis mot en spännande 

marknad som investerare annars anser är för riskfylld. 
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Intervjuperson C menar även att begreppet risk är svårt då de flesta investerare inte 

förstår innebörden. Exempelvis jämför många investerare värdet på slutdagen med den 

initiala investeringen och gör ingen bedömning av risken under tiden. Exempelvis vid 

en utveckling av aktieindexobligationer från 100 till 150 som sedan faller ner till 95. 

Investerare fokuserar inte på risken under löptiden och ser därför endast en nedgång 

med fem istället för 55. 

Mål med investering 

Enligt intervjuperson C ser hushållens sparande traditionellt ut som i tabell 6.1. Först 

bör hushållen uppnå en buffert om två till tre månadslöner. Detta kapital ska kunna 

användas på kort varsel och på grund av detta bör kapitalet placeras i likvida tillgångar 

utan risk. Målsparandet bör uppgå till en årslön med en placeringshorisont om ett till 

fem år. Eftersom placeringshorisonten är längre behöver tillgångarna inte vara likvida 

och en låg risk kan bäras. Till sist sparar även hushållen till pensionen vilken bör uppgå 

till flera årslöner. Detta sparande har en lång placeringshorisont, mer än fem år, och kan 

därför placeras i tillgångar med låg likviditet och hög risk. Problemet med traditionellt 

sparande menar intervjuperson C är att det först tar lång tid att uppnå en grundläggande 

buffert och sedan tar det ännu längre tid att uppnå målsparandet. Slutligen tar det väldigt 

lång tid att spara ihop till pensionen. Den intervjuade menar att aktieindexobligationer 

uppfyller alla kriterier och kan användas till hushållens alla mål med sparanden. Med 

god likviditet och kapitalskydd uppfyller produkten de kriterier som de flesta 

sparformer har. 

Hushållens sparande Storlek på sparande 
Placerings-

horisont 
Likviditet 

Risk i 

investering 

Buffert  2-3 månadslöner ? Ja Nej 

Målsparande 1 årslön 1-5 år - Låg 

Pensionssparande Många årslöner >5 år - Ja 

     Tabell 6.1 – Hur hushållen generellt sparar enligt intervjuperson C. 

Intervjuperson D och X säger att målet med sparandet inte är det viktiga utan att fokus 

bör ligga på investerarens placeringshorisont. Dessutom säger intervjuperson Y att de 

främsta målen en investerare som väljer aktieindexobligationer har är att uppnå 

aktieavkastning men till lägre risk. Däremot menar intervjuperson W att investerarens 

mål med placeringen spelar roll vid förvaltning och rådgivning. Intervjuperson W 
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fortsätter med att om investerarens mål är att erhålla en hög avkastning under en kort 

period är aktieindexobligationer inte den första produkten som bör rekommenderas. 

Dessutom måste rådgivare ta i beaktande om målet med sparandet är pensionen, då det i 

olika sparandeformer inte går att använda sig av aktieindexobligationer. 

Enligt intervjuperson Z är aktieindexobligationer ofta en intressant investering då något 

specifikt mål inte finns och ett överskottskapital vill placeras, samtidigt som andra 

alternativ med låg risk är dåliga. Produkten är bra vid sparande till ett specifikt mål 

inom en tidsram om tre till fem år och då investeraren inte vill ta en stor risk. 

Familjesituation 

Branschens aktörer hade svårt att nämna något om hur familjesituationen påverkar 

lämpligheten i att investera i aktieindexobligationer men intervjuperson C menar bland 

annat att det förekommer att far- och morföräldrar väljer att ge bort 

aktieindexobligationer till barnbarn. Vidare säger intervjuperson D att 

familjesituationen påverkar, exempelvis bör sparandet inte vara för stort om det i 

hushållet bor flera barn som ska försörjas när den disponibla inkomsten minskar vid fler 

familjemedlemmar. 

Intervjuperson W säger att aktieindexobligationer kan vara ett bra alternativ då målet är 

att hjälpa sina barn i framtiden. Om investeraren till låg risk vill spara till sina barn med 

en tidshorisont om tio till 18 år är produkten passande. Eftersträvas en sparform 

förknippad med högre risk finns det andra bättre alternativ. Intervjuperson Z har en 

känsla av att det är mer attraktivt för ensamstående att investera i aktieindexobligationer 

eftersom investerare med familj eftersträvar en känsla av att kapitalet är lättillgängliga. 

Intervjuperson Z säger däremot att familjesituationen inte borde spela någon roll. 

6.3 Aktieindexobligationer i en portfölj 

Egenskaper som aktieindexobligationer bidrar med till en portfölj 

Intervjuperson C berättar att gemene man gärna vill ha en bra avkastning och samtidigt 

en begränsad risk. En egenskap som aktieindexobligationer tillför en investerares totala 

portfölj är lägre risk enligt intervjupersonerna A, B, X, Y och Z. Intervjuperson Y 

fortsätter med att det är tryggare att investera i aktieindexobligationer än att 

direktinvestera i en riskfylld marknad. Dessutom säger intervjupersonerna W, X, Y och 

Z att många investerare investerar i aktieindexobligationer för att nå ut till spännande 

marknader till en begränsad risk.  
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Intervjupersonerna A, B, X, Y och Z tillägger att ytterligare en egenskap är potentialen i 

produkten. Däremot menar intervjuperson A att potentialen inte är högre än i 

exempelvis aktiefonder, produkten tillför istället en högre riskjusterad avkastning. 

Samtidigt menar intervjuperson A att produkten fungerar bäst i en fallande marknad då 

kunderna får tillbaka de pengar som investerats. Utgångsläget blir därmed bättre när 

marknaden vänder uppåt igen. Vilka egenskaper aktieindexobligationer tillför beror 

enligt intervjuperson B också på vilken marknad produkten är exponerad emot. 

Intervjuperson C säger att vad avkastningen exakt blir spelar mindre roll så länge 

gemene man inte förlorar något. Personen menar att enligt prospektteorin avtar 

marginalnyttan allt eftersom värdet stiger samtidigt som graden av hur dåligt en 

investerare mår vid förlust avtar på liknande sätt som vid en värdestegring, figur 6.2. 

Vidare fortsätter den intervjuade med att förklara hur aktieindexobligationer skapar ett 

golv vilket gör att investerarna inte blir allt för olyckliga, dessutom har vissa av 

produkterna ett tak som begränsar potentialen men bidrar till att produkten blir billigare. 

Den intervjuade menar att den begränsade potentialen, enligt prospektteorin, inte berör 

investerarna i stor utsträckning då de fortfarande är nöjda med uppgången då nyttan 

avtar allt eftersom. 

 

Figur 6.2 – Prospektteorin, botten och tak för aktieindexobligationer tillagda.
125

 

Investerares totala portföljers avkastning/risk 

Intervjuperson D säger att Finansinspektionen klassificerar aktieindexobligationer som 

ett komplext instrument vilket tvingar rådgivare att genomföra såväl 
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 Kahneman & Tversky (1979), s. 279. 
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passandebedömning som behovsanalys. Passandebedömning och behovsanalyser måste 

omfatta variabler såsom placeringshorisont, riskpreferenser och syfte i bedömningen av 

lämplig riskexponering för respektive investerares portfölj. Intervjupersonerna W och X 

säger att ansvaret vilar på rådgivare att syna helheten av investerares portföljer. 

Intervjuperson W berättar att vid bedömning granskas vilka riskklasser som finns och 

vilken risk investeraren vill ta samt vilka marknader som investeraren önskar vara 

exponerad emot. Intervjuperson X säger att bedömning görs genom passandebedömning 

och behovsanalys.  

Intervjuperson A säger att det är svårt att ta portföljtänk i beaktande vid konstruktion av 

produkten och försöker därför skapa en bra mix med produkter som kan komplettera 

portföljer. Däremot ska en portfölj inte bestå till 100 procent av aktieindexobligationer.  

Intervjuperson D säger också att det är svårt att förklara portföljtänk för investerare 

samtidigt som aktieindexobligationer är enklare att förklara och kapitalskyddet 

attraherar investerare. Detta har troligen bidragit till att aktieindexobligationer blivit en 

populär sparform. Även intervjupersonerna X, Y och Z tror att aktieindexobligationer 

blivit populära på grund av sitt kapitalskydd samtidigt som produkten är enklare att 

förklara än portföljtänk. Vidare säger intervjuperson Y att många investerare har varit 

med i såväl telekomkraschen som den senaste finansiella krisen varför 

aktieindexobligationer är en trygghet för dessa investerare i volatila tider. 

Alternativ till aktieindexobligationer 

Ett alternativ enligt intervjupersonerna A, B, D och X är att kombinera obligationer och 

optioner för att konstruera en egen produkt. Även intervjuperson W och Y säger att det 

är möjligt för investeraren att kombinera olika finansiella instrument för att efterlikna 

aktieindexobligationer.  

Intervjuperson A, B och D säger dock att banken inte rekommenderar privata 

investerare att själva konstruera aktieindexobligationer eftersom det inte blir bra för 

dem. Intervjuperson B tillägger att det är svårt på grund av att det inte finns många 

nollkupongsobligationer tillgängliga på marknaden. Den intervjuade menar att 

investerare erhåller sämre villkor genom att konstruera produkten själv bland annat 

eftersom en andrahandsmarknad för en egenkonstruerad aktieindexobligation inte finns 

tillgänglig. Framförallt säger intervjuperson W och X att en egenkonstruerad produkt 
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skulle medföra högre kostnader än att köpa en färdig produkt. Dessutom är det svårt att 

hitta standardiserade optioner med tillräckligt lång löptid enligt intervjuperson X. 

Intervjuperson C säger att vanlig diversifiering är ett alternativ för att uppnå en högre 

riskjusterad avkastning. Problemet med vanlig diversifiering är att det bygger på att 

risken är normalfördelad. När en kris uppenbarar sig blir korrelationerna mellan 

tillgångarna ett och allt faller i värde. Den intervjuade menar därmed att 

kapitalskyddade produkter är bättre på att hantera extremrisker.  

Intervjuperson X säger att ännu ett alternativ är att kombinera olika fonder, men då går 

investeraren miste om hävstångseffekten som erhålls med hjälp av derivatinstrumentet. 

Intervjuperson W berättar om alternativet fonder med begränsad nedsida, garantifonder, 

som fungerar på liknande sätt. Ytterligare ett alternativ enligt intervjuperson C är CPPI, 

Constant Proportions Portfolio Insurance, vilket däremot medför stora 

transaktionskostnader för att hedga positionerna vilka urholkar portföljens värde. 

Intervjuperson Z pratar om att när räntorna nu har varit låga vilket lett till att 

bankkonton i princip inte ger någon ränta i avkastning har valet vanligtvis stått emellan 

räntefonder och aktieindexobligationer där investeraren kan erhålla en bättra avkastning 

fortfarande till låg risk. 

6.4 Stereotyper 
Den följande delen är först uppbyggd med en presentation av respektive stereotyp. I 

denna presentation berörs ålder, eventuell familj, mål med investering, 

placeringshorisont, ekonomiska situation samt yrke. Dessutom presenteras var i 

livscykeln stereotypen befinner sig i figurer. Därefter ges utrymme åt en diskussion om 

hur aktuell en investering i aktieindexobligationer är enligt bransch- och 

rådgivningspraxis. 

6.4.1 Stereotyp 1 – Ensamstående kvinna 25 år, inga barn 

En ensamstående kvinna utan barn, 25 år. Eftersom stereotypen är ung är hennes mål 

med att investera pengar långsiktigt för att spara till framtida konsumtion och pension. 

Hennes placeringshorisont uppgår till ungefär 40 år. Reala tillgångar, exempelvis 

bostad, uppgår till ungefär 257 000 kronor medan finansiella tillgångar uppgår till 

ungefär 76 000 kronor. De finansiella tillgångarna är i huvudsak uppdelade på bank 

30 000 kronor, räntebärande 7 000 kronor, aktier 19 000 kronor och fonder 16 000 

kronor. Till sist har denna stereotyp också en skuld om ungefär 167 000 kronor. Denna 
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stereotyp är exempelvis gymnasielärare och har en medellön på ungefär 24 000 kronor i 

månaden. 

 

Figur 6.3 – Var stereotyp 1 befinner sig i livscykeln. 

Vad anser branschens aktörer om stereotyp 1? 

Intervjuperson A inleder med att säga att stereotyp 1 har relativt lite pengar varför det 

inte är optimalt att rekommendera en investering i aktieindexobligationer. Dock kan 

eventuellt en investering om 10 000 kronor vara aktuell om tillgångarna skulle uppgå 

till lite mer, alternativt genom att byta ut aktier och fonder. Även intervjupersonerna D 

och X säger att aktieindexobligationer är passande och bör inkluderas i portföljen 

genom att aktier och fonder byts ut. 

Enligt intervjuperson W verkar stereotyp 1 vara en riskaversiv investerare, samtidigt 

kan en lång placeringshorisont eventuellt få investeraren att tänka sig en högre risk. Ett 

månadssparande till pensionen blir däremot svårt eftersom aktieindexobligationer 

kräver en investering om 10 000 kronor. Genom aktieindexobligationer kan stereotyp 1 

enligt intervjuperson X minska risken i sin portfölj som nu består av mycket aktier. 

Även intervjuperson W diskuterar att risken i portföljen kan minskas med produkten 

eftersom stereotypen inte har någon stor inkomst och därmed inte bör bära en allt för 

stor risk. 

Enligt intervjupersonerna A och Y är stereotypens framtidsplaner och intresse att följa 

utvecklingen av betydelse. Intervjuperson Y tillägger även att denna stereotyp troligtvis 

inte har reflekterar i någon större grad över risk. Vidare säger den intervjuade personen 

att en viss del av pensionssparandet kan tillägnas aktieindexobligationer, däremot inte 

för mycket eftersom stereotypen närmar sig en fas i livet som består av dyra utgifter. 

Till sist tilläggs även att aktieindexobligationer passar bra eftersom de ger en trygghet i 

att allt inte försvinner. 
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Intervjuperson Z säger att aktieindexobligationer spontant inte är passande till denna 

stereotyp. Bufferten ser ut att vara hyfsad men inte mycket mer. Om personen skulle 

vilja ha en låg risk kan det vara aktuellt att minska aktier eller fonder mot 

aktieindexobligationer men annars ser allokeringen bra ut. 

6.4.2 Stereotyp 2 – Ensamstående man 70 år, inga barn 

Denna stereotyp är en ensamstående äldre man, 70 år, som är pensionär och inte har 

några hemmaboende barn. Med tanke på åldern önskar denna man konsumera sina 

pengar inom en snar framtid och har därför en relativt kort placeringshorisont om 

ungefär fem år. De reala tillgångarna uppgår till ungefär 668 000 kronor och de 

finansiella tillgångarna till ungefär 456 000 kronor. De finansiella tillgångarna är sedan 

fördelade på bank 175 000 kronor, räntebärande 70 000 kronor, aktier 98 000 kronor 

och fonder 85 000 kronor. Dessutom har mannen en skuld motsvarande ungefär 79 000 

kronor. 

 

Figur 6.4 – Var stereotyp 2 befinner sig i livscykeln. 

Vad anser branschens aktörer om stereotyp 2? 

Stereotyp 2 är enligt intervjuperson A en typisk kund som bör använda sina pengar på 

banken eller räntebärande placeringar till att investera i aktieindexobligationer, om det 

inte finns ett behov av att använda dessa inom snar framtid. Det kan även vara aktuellt 

att byta aktier och fonder mot aktieindexobligationer utifrån personens uppskattade 

intresse. Intervjuperson D och X säger att denna stereotyp kan dra nytta av att 

aktieindexobligationer minskar risken i portföljen som består av mycket aktier. 

Intervjuperson X tillägger även att om investeraren önskar en hög risk i en starkt 

uppåtgående marknad bör personen istället investera mycket i aktier.  
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Vidare menar även intervjupersonerna W och Z att det passar med 

aktieindexobligationer. Stereotypen har enligt intervjuperson W inget behov av att 

månadsspara och har ett befintligt kapital att investera samtidigt som flera äldre 

uppskattar produkten som ger möjlighet till en bra avkastning till låg risk. Om 

stereotypen skulle vara riskbenägen är det inget hinder för att investera i 

aktieindexobligationer då produkten är ett bra komplement till en portfölj med hög risk. 

Intervjuperson Z motiverar en investering i aktieindexobligationer med att om en högre 

risk önskas tas pengarna från bankkonto och räntesparande och önskas en lägre risk tas 

pengarna från aktier eller fonder. Dock passar produkten allra bäst om stereotyp 2 vill 

minska risken i sin portfölj. 

Intervjuperson Y anser däremot inte att det passar denna stereotyp att investera i 

aktieindexobligationer eftersom placeringshorisonten är relativt kort, fem år. Den 

intervjuade menar att troligtvis kommer denna stereotyp att ha en kortare 

placeringshorisont än fem år. Om aktier och fonder däremot är långsiktigt sparande kan 

det vara aktuellt att byta ut lite av dessa mot aktieindexobligationer beroende på 

investerarens riskpreferenser.  

Intervjupersonerna A, D, X och Y är eniga om att aktieindexobligationer är en bra 

investering om målet är att spara till barnbarn eller övriga efterlevande. Intervjuperson 

Y säger även att som rådgivare vill den intervjuade ge ett bra råd som kan motiveras på 

ett bra sätt även till de efterlevande. 

6.4.3 Stereotyp 3 – Ensamstående man 40 år, två barn 

Stereotyp 3 är en ensamstående man i 40 års ålder med två barn i åldrarna upp till 19 år 

som bor hemma. Syftet med att investera är för denna man att spara till pension och 

framtida konsumtion varför placeringshorisonten är lång, ungefär 30 år. De reala 

tillgångarna som innehavs uppgår till ungefär 863 000 kronor medan de finansiella 

tillgångarna uppgår till 184 000 kronor. De finansiella tillgångarna är i huvudsak 

fördelade på bank 71 000 kronor, räntebärande 23 000 kronor, aktier 44 000 kronor och 

fonder 35 000 kronor. Dessutom har denna man en ungefärlig skuld som uppgår till 

423 000 kronor. Denna stereotyp arbetar exempelvis som redovisningsekonom med en 

månadsinkomst om ungefär 32 000 kronor. 
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Figur 6.5 – Var stereotyp 3 befinner sig i livscykeln. 

Vad anser branschens aktörer om stereotyp 3? 

Enligt intervjuperson A och Z bör inga justeringar göras med denna stereotyps 

investeringar, stereotypen ligger exempelvis rätt med ett buffertsparande om en till två 

månadslöner. Dock kan det bli aktuellt att byta aktier mot aktieindexobligationer 

beroende på investerarens intresse men med störst sannolikhet inga förändringar. 

Intervjuperson Z tillägger att om investeraren önskar öka risken bör fonder väljas 

framför aktier eftersom två barn också ska försörjas. Även intervjupersonerna D och Y 

säger att stereotypen har en god buffert vilket är viktigt i situationen som ensamstående 

med två barn. Intervjupersonerna D och W säger att det beror på investerarens 

riskpreferenser om aktieindexobligationer ska bli aktuellt samtidigt som risknivån bör 

hållas låg. Enligt intervjupersonerna D, X och Y kan produkten användas till att minska 

risken i stereotypens portfölj genom att minska andelen aktier och fonder. Enligt 

intervjuperson W bör störst fokus skulle ligga på att omfördela befintliga tillgångar 

utifrån önskvärd risknivå.  

6.4.4 Stereotyp 4 – Två sammanboende 60 år, inga barn 

Denna stereotyp innefattar två sammanboende som båda är runt 60 år gamla utan några 

hemmaboende barn. Paret börjar närma sig pension och vill spara till såväl pension som 

framtida konsumtion, däremot planerar de inte att använda pengarna direkt vid pension 

utan har en placeringshorisont som är 15 år. Betraktas deras tillgångar är de reala 

ungefär 2 232 000 kronor och de finansiella ungefär 755 000 kronor. De finansiella är i 

sin del uppdelade på bank 273 000 kronor, räntebärande 89 000 kronor, aktier 225 000 

kronor och fonder 128 000 kronor. Till sist har paret även en skuld som är ungefär 

675 000 kronor. Kvinnan i boendet arbetar exempelvis som ekonomichef och har en 

god månadslön om 42 000 kronor medan mannen exempelvis arbetar som 
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maskintekniker med en inkomst om 31 000 kronor. Tillsammans har paret en 

månadsinkomst som uppgår till ungefär 73 000 kronor. 

 

Figur 6.6 – Var stereotyp 4 befinner sig i livscykeln. 

Vad anser branschens aktörer om stereotyp 4? 

Intervjuperson A menar att detta är en typisk investerare till strukturerade produkter. 

Paret har en stor andel placerat på bankkonto och en stor exponering mot aktier. Till 

detta par är det enligt intervjupersonerna A och D intressant med aktieindexobligationer 

då det är dags att se över risken i portföljen eftersom paret närmar sig pensionsålder. 

Intervjuperson Y säger dessutom att aktieindexobligationer skulle vara intressant även 

om paret skulle vara riskbenägna då produkten bidrar med en god riskspridning i deras 

portfölj. 

Genom att omfördela bankmedel, aktier och fonder kan risken justerar till såväl lägre 

som högre utifrån parets riskpreferenser säger intervjupersonerna W, X, Y och Z. Ifall 

paret önskar använda pengarna inom fem år däremot bör en annan plan användas för 

detta kapital tillägger intervjuperson X. Den intervjuade tillägger även att då denna 

stereotyp är ett äldre par som närmar sig pension måste även skattemässiga regler tas i 

beaktande.  

Intervjupersonerna X och Y säger att eftersom paret närmar sig pension, vilket 

resulterar i ett inkomstbortfall kan det innebära att de behöver pengar tidigare och då är 

det inte aktuellt med aktieindexobligationer. Intervjuperson X menar också att om paret 

önskar använda pengarna inom fem år bör en annan plan användas för detta kapital.  

6.4.5 Stereotyp 5 – Två sammanboende 40 år, två barn 

Två sammanboende föräldrar som är omkring 40 år med två barn upp till 19 år. Detta 

par avser att investera med målet att konsumera i framtiden, pension och till sina barn 



BRANSCH- OCH RÅDGIVNINGSPRAXIS 

47 

och har en relativt lång placeringshorisont om 30 år. De reala tillgångarna uppgår till 

ungefär 2 099 000 kronor och de finansiella tillgångarna uppgår till runt 475 000 

kronor. De finansiella tillgångarna är i sin tur fördelade i huvudsak på bank 183 000 

kronor, räntebärande 60 000 kronor, aktier 114 000 kronor och fonder 90 000 kronor. 

Dessutom har detta par skulder på upp emot ungefär 1 109 000 kronor. Kvinnan arbetar 

exempelvis som sjuksköterska med en månadsinkomst runt 26 000 kronor medan 

mannen exempelvis är revisor med en månadsinkomst på ungefär 44 000 kronor. Totalt 

har detta par en månadsinkomst på ungefär 70 000 kronor. 

 

Figur 6.7 – Var stereotyp 5 befinner sig i livscykeln. 

Vad anser branschens aktörer om stereotyp 5? 

Till denna stereotyp passar aktieindexobligationer enligt intervjupersonerna A, D, W, X 

och Y eftersom paret har en lång placeringshorisont, samtidigt poängteras att en 

omfördelning av tillgångarna ska ske i enlighet med investerarens riskpreferenser. 

Intervjupersonerna X och Z säger att om investerarna önskar en högre risk ska 

rådgivaren inte tvinga på dom aktieindexobligationer, men produkten kan vara bra att 

komplettera en portfölj med hög risk. Önskar investeraren däremot inte placera till 

någon risk ska pengarna placeras på bankkonto och för de som inte är beredda att betala 

avgifter är aktieindexobligationer inte någon lämplig produkt. 

Detta par kan även använda sig av aktieindexobligationer i sparande till pension i en 

kapitalförsäkring medan endast aktier och fonder kan användas i tjänstepensionen. 

Enligt intervjuperson W bör placeringshorisonten sträcka sig över en längre tid om 

målet är att spara till sin pension eller sina barn. Trots att paret har lån vilka minskar 

den disponibla inkomsten har de en hyfsad slant att investera varför det kan var aktuellt 

att investera i aktieindexobligationer med jämna mellanrum till sin egen pension och 

barnen. Även intervjuperson Y talar om att aktieindexobligationer är ett bra alternativ 
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vid sparande till sina barn. Eftersom arvs- och gåvoskatten är borttagen kan investerarna 

spara i eget namn till sina barn och öronmärka pengarna med restriktion att de inte får 

användas före barnen uppnår en viss ålder eller till ett visst ändamål. Intervjuperson Z 

säger dessutom att om paret önskar spara till sina barn bör deras ålder tas i beaktande. 

Om de är runt 15 år är aktieindexobligationer en bra produkt men om de är runt fem år 

är det vettigare att investera i aktier och fonder om inte föräldrarna vill att risken ska 

vara låg. 
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7 Portföljoptimering 
För att ytterligare komplettera bilden av huruvida aktieindexobligationer är en passande 

sparform för privata investerare har en portföljoptimering genomförts. Vid 

portföljoptimeringen inkluderas inte utländska aktier någon gång. Resultatet som 

presenteras nedan berör portföljer som inkluderar tillgångsslagen: 

- fastigheter, aktieindexobligationer, ränteinstrument, aktier och råvaror utan 

några restriktioner. 

- fastigheter, aktieindexobligationer, ränteinstrument, aktier och råvaror med 

restriktionen att fastigheter utgör 73,71 procent
126

 av innehavet. 

- aktieindexobligationer, ränteinstrument, aktier och råvaror utan några 

restriktioner. 

- aktieindexobligationer, ränteinstrument och aktier utan några restriktioner. 

 Avkastning (år) Standardavvikelse Sharpekvot 

Svenska aktier 8,95 % 20,91 % 0,411 

Råvaror 6,44 % 20,97 % 0,290 

Utländska aktier 3,95 % 15,02 % 0,240 

Fastigheter 4,77 % 15,02 % 0,240 

Ränteinstrument 2,60 % 2,69 % 0,836 

Aktieindexobligationer 7,27 % 10,38 % 0,677 

    

Tabell 7.1 – Avkastning, risk och Sharpekvot för respektive tillgångsslag som använts i optimeringen. 
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 Genomsnitt över samtliga hushåll i populationen för statistisk data. 
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Figur 7.1 – Allokering vid portföljoptimering utan restriktioner. 

I figur 7.1 presenteras hur allokeringen i första alternativet ser ut givet att inga 

restriktioner används i modellen. De investerare som inte är villiga att bära någon risk 

alls bör fokusera på obligationer och fastigheter medan de investerare som är mest 

riskbenägna bör fokusera enbart på aktier. Investerare som befinner sig i riskpreferenser 

däremellan bör enligt optimeringen inneha aktieindexobligationer i portföljerna. För 

investerare som är mindre riskbenägna men önskar bära en viss andel risk bör andelen 

aktieindexobligationer som mest uppgå till 75 procent i allokeringen vilket resulterar i 

en årlig standaravvikelse på ungefär 10 procent. 

 

Figur 7.2 – Allokering vid portföljoptimering, restriktion i innehavet att fastigheter utgör 73,71 procent. 
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Vid restriktionen att fastigheter utgör 73,71 procent av innehavet resulterar det i en 

allokering som presenteras i figur 7.2. Figuren presenterar portföljen som utgör de 26,29 

procent som inte utgörs av fastigheter, dock ska läsaren ha i beaktande att fastigheter 

ingår i denna allokering. Som mest består portföljerna enligt optimeringen av 22 procent 

aktieindexobligationer. I detta fall bör en investerare som inte är villig att bära risk 

fokusera på obligationer men även till viss del aktieindexobligationer. Beträffande de 

mest riskbenägna investerarna bör deras portföljer domineras av aktier vilket leder till 

en årlig standardavvikelse om drygt 6 procent. De investerare som vill bära lite risk men 

inte endast fokusera på aktier bör alltid inkludera aktieindexobligationer i portföljerna.  

 

Figur 7.3 – Allokering vid portföljoptimering, restriktion att fastigheter exkluderas ur innehavet. 

Eftersom inte alla privata investerare äger någon fastighet genomfördes även en 

portföljoptimering som exkluderar tillgången fastigheter. I figur 7.3 presenteras de olika 

allokeringar investerares portföljer bör ha, då inga fastigheter ingår i portföljen. För 

investerare som inte vill bära någon risk är obligationer det finansiella instrument som 

bör dominera i deras portföljer. För de mest riskbenägna investerare är det istället aktier 

som bör dominera i deras portföljer. Beträffande investerare med riskpreferenser 

däremellan bör aktieindexobligationer alltid ingå i portföljerna och som mest bör 86 

procent aktieindexobligationer inkluderas. 
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Figur 7.4 – Allokering vid portföljoptimering med aktier, räntebärande och aktieindexobligationer. 

I den sista allokeringen som presenteras i figur 7.4 tas endast aktieindexobligationer, 

ränteinstrument och aktier i beaktande. Anledningen att även en optimering med endast 

dessa tillgångsslag ingår i studien beror på att flera privata investerare inte investerar i 

råvaror. Resultatet visar att de investerarna som vill ha en låg risk bör placera över 90 

procent i obligationer medan de mest riskbenägna investerarna bör placera allt sitt 

kapital i aktier. Gällande investerare med riskpreferenser däremellan bör 

aktieindexobligationer alltid inkluderas, som mest med 100 procent. 

 



ANALYS 

53 

8 Analys 

8.1 Risk 
Vid bedömning om ett finansiellt instrument är en passande sparform bör risken som är 

kopplad till instrumentet reflekteras över. De intervjuade är inte helt samstämmiga 

gällande riskerna kopplade till instrumentet utan det är endast kreditrisken som alla 

nämner, figur 8.1. Sex stycken nämner marknadsrisken, övriga risker som nämns är att 

inte uppnå avkastning, ränte-, likviditets-, volatilitets-, valuta-, eventrisken och den 

faktiska risken. Att alla nämner kreditrisken beror troligtvis på att den är så pass tydlig 

då investerare riskerar att förlora allt kapital som investerats. Även marknadsrisken har 

en tydlig koppling till aktieindexobligationer genom att den påverkar avkastningen. De 

övriga riskerna som endast nämnts av ett fåtal aktörer är risker som inte är lika 

uppenbara trots att de är relevanta.  

 

Figur 8.1 – De risker som de intervjuade personerna diskuterade. 

Förutom att kartlägga vilka risker som en investerare är exponerad mot är det av 

betydelse att analysera vilken grad av risk som aktieindexobligationer är förknippade 

med. De flesta av branschens aktörer jämförde produkten med andra instrument för att 

på så vis kunna placera in produkten på en riskskala. Genom studien konstateras att 

aktörerna är samstämmiga angående denna fråga då alla placerar in produkten ungefär 

likadant relativt andra instrument. Var på riskskalan produkten hamnar beror till stor del 

på om den köps till överkurs eller ej. Aktieindexobligationers grad av risk sammanfattas 

i figur 8.2. 



ANALYS 

54 

 

Figur 8.2 – Olika tillgångars grad av risk. 

Trots att flera olika risker togs upp av aktörerna under intervjuerna visar studien att det 

överlag saknades en diskussion om hur investerare påverkas av dessa risker och vad 

som faktiskt riskeras. Några av de intervjuade var inne på detta i och med risken att 

ingen avkastning uppnås. Däremot var det ingen som konkret pratade om konsekvenser 

av riskerna. Vad är konsekvensen om en 25-årig investerare placerar sitt pensionskapital 

i aktieindexobligationer vars avkastning eventuellt inte är tillräcklig för att nå upp till en 

önskad levnadsstandard? Samt hur påverkas en 70-årig investerare som förlorar sina 

pensionspengar på grund av att emittenten inte kan fullfölja sina åtaganden? 

Risken att en investerare på slutdagen inte har tillräckligt med kapital, ’shortfall risk’, 

borde vara den risk som dominerar och är mest påtaglig. Fokus bör vara att titta på 

konsekvenserna av en förlust istället för att stirra sig blind på volatiliteten under 

löptiden, men en diskussion gällande detta saknas. Inte heller diskuteras risken mätt i 

volatilitet i någon stor bemärkelse trots att det är den risk som teorin säger är den 

traditionella. En av branschens aktörer berättade att privata investerare vanligtvis inte 

vet vad begreppet risk innebär och att de därför låter risken under löptiden bero och 

istället jämför det slutgiltiga värdet med den initiala investeringen. Argillet et als. studie 

överensstämmer med detta och visar på att aktieindexobligationer är en passande 

sparform för investerare som inte har kunskapen eller tiden att under löptiden följa 

utvecklingen av produkten. Då privata investerare inte förstår begreppet risk vilar ett 

ansvar på rådgivare att förklara detta. Vidare jämför privata investerare det slutliga 

beloppet med den initiala investeringen vilket innebär att ’shortfall risk’ borde vara bra 

att titta på då det tar i beaktande vad som faktiskt riskeras. 

8.2 Faser i livet 
När de intervjuade blev tillfrågade om olika faktorer som påverkar en investering i 

aktieindexobligationer gavs varierande svar. Det kan konstateras att de intervjuade som 

arbetar med rådgivning hade enklare att relatera till de faktorer som påverkar en 
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investerare. Även en del av de aktörer som arbetar med strukturerade produkter kunde 

relatera och förklara vem produkten passar till utifrån de valda faktorerna, men det var 

ändå en ganska tydlig skillnad som kunde ses. Livscykelteorin visar att eftersom en 

investerare genomgår olika faser i livet är det viktigt att anpassa rådgivningen utifrån 

hur förutsättningarna förändras vilket även Sharpe poängterar. Hur olika faktorer 

påverkar en investering är därför viktigt att ta hänsyn till. 

Enligt teorin om livscykelproblematiken går människan igenom tre faser i livet (i) 

ackumuleringsfasen, (ii) konsolideringsfasen samt (iii) spenderings- och gåvofasen. De 

personerna som intervjuats anser över lag att aktieindexobligationer är en finansiell 

produkt som passar investerare oavsett vart i livet de befinner sig. Det märks framförallt 

vid diskussioner kring stereotyperna. Trots att den spontana reaktionen gällande 

exempelvis stereotyp 1 var att aktieindexobligationer inte passar på grund av lite 

kapital, kommer de flesta fram till att det går att omfördela tillgångarna för att inkludera 

produkten. Detta går däremot emot livscykelteorin som menar på att investerare som 

befinner sig i ackumuleringsfasen bör inneha en portfölj med hög risk för att öka den 

förväntade avkastningen. Teorin ligger mer i linje med intervjuperson Z som säger att 

sparande i aktieindexobligationer inte är passande till barn som är omkring fem år 

eftersom de inte får del av pengarna förrän om ungefär 15 år. Även resultatet från 

portföljoptimeringen visar på att en investerare i ackumuleringsfasen med lång 

placeringshorisont bör inneha en portfölj som domineras av aktier. 

Placeringshorisonten är en väsentlig del i rådgivningen och hur passande en investering 

är enligt bransch- och rådgivningspraxis. De intervjuade menar att 

aktieindexobligationer passar investerare där placeringshorisonten matchas med 

produktens löptid samtidigt som de anser att det är enklare att sälja produkter med 

kortare löptid eftersom investerare inte vill låsa upp sitt kapital under en längre tid. 

Enligt teorin bör en investerare med lång placeringshorisont placera i tillgångar med 

högre risk för att uppnå en god avkastning på sikt. Är placeringshorisonten däremot kort 

bör placeringarna som görs kännetecknas av en lägre risk. 

Åldern är en faktor som inte direkt påverkar hur passande aktieindexobligationer är 

enligt bransch- och rådgivningspraxis. Däremot anser vi att åldern indirekt tas i 

beaktande i exempelvis investerares placeringshorisonter, vilket även en av branschens 

aktörer diskuterade. En investerare i ackumuleringsfasen har enligt livscykelteorin ofta 

en låg nettoförmögenhet på grund av en hög belåningsgrad. Vidare är målet efter 
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pension att skydda den förmögenhet som har byggts upp och bära en låg risk. En av 

branschens aktörer menar att ju äldre en investerare är desto mer bör portföljen bestå av 

räntebärande värdepapper. Trots denna skillnad mellan investerare i exempelvis 

ackumuleringsfasen och spenderings- och gåvofasen är aktieindexobligationer en 

passande sparform för alla åldrar enligt bransch- och rådgivningspraxis. Borde inte 

yngre investerare i ackumuleringsfasen snarare fokusera sitt sparande på sparformer 

som exempelvis aktier för att erhålla en högre förväntad avkastning? Medan investerare 

som befinner sig i spenderings- och gåvofasen borde fokusera på räntebärande 

värdepapper? Enligt teorin borde det vara fallet, men inte enligt bransch- och 

rådgivningspraxis. En yngre person kan exempelvis känna att en hög risk absolut inte är 

aktuellt medan en äldre tycker det är roligt att spara i aktier och följa utvecklingen. Vi 

anser däremot att det är viktigt att försöka få dessa personer att förstå vad risk faktiskt 

innebär. Kan de placeringar som yngre investerare gör till låg risk innebära en stor risk i 

långa loppet då denne inte har tillräckligt med kapital vid pension? Enligt teorin om 

’shortfall risk’ är en investerares största risk att i framtiden inte ha tillräckligt med 

kapital för att kunna köpa något viktigt. 

Studien har visat på att aktieindexobligationer enligt bransch- och rådgivningspraxis 

främst passar investerare som eftersträvar låg risk. Detta stämmer relativt väl överens 

med portföljoptimeringen. Enligt den optimering som genomförts bör riskbenägna 

investerare fokusera på aktier medan de som eftersträvar en låg risk bör inneha en 

portfölj som domineras av obligationer och aktieindexobligationer. Även en liten del av 

tillgångsslaget råvaror bör innehas då korrelation till övriga tillgångar är låg. Vid 

diskussion kring stereotyperna kom branschens aktörer i regel fram till att investeraren 

kunde omfördela kapital från fonder och aktier till aktieindexobligationer för att minska 

risken i portföljen. Denna omfördelning är förenligt med den portföljoptimering som 

genomförts i studien där investerare som placerat en större del i aktier kan minska 

risken genom att öka andelen aktieindexobligationer i portföljen. Vad som bör 

poängteras är att en investerares riskpreferenser förändras när olika faser i livet 

passeras.  

I figur 8.3 visas optimeringen för portföljer som inte innefattar fastigheter. 

Optimeringen uppvisar ett resultat som överensstämmer med bransch- och 

rådgivningspraxis, nämligen hur investerare kan öka risken respektive minska risken 

genom att investera i aktieindexobligationer. Portföljer till vänster i figuren motsvarar 
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de situationer då investeraren enligt bransch- och rådgivningspraxis bär en låg risk. 

Dessa investerare kan öka risken/potentialen genom att flytta kapital från obligationer 

till aktieindexobligationer. Motsatsen enligt bransch- och rådgivningspraxis är då 

investerare innehar en portfölj förenlig med hög risk, långt till höger i figuren. Från den 

utgångspunkten går det att se hur en mindre andel aktier och större andel 

aktieindexobligationer minskar risken. Resultatet från optimeringen går därmed att 

förena med bransch- och rådgivningspraxis gällande låg, medel och hög risk. 

 

Figur 8.3 – Allokering vid portföljoptimering vid restriktion att fastigheter exkluderas ur innehavet. 

Enligt teorin kan investerares mål delas upp utifrån ett antal kategorier med olika lång 

placeringshorisont som förändras beroende på var i livscykel investeraren befinner sig. 

Enligt bransch- och rådgivningspraxis ligger däremot inte något stort fokus på detta. En 

av aktörerna på marknaden anser att aktieindexobligationer snarare är en intressant 

produkt när investeraren inte har något specifikt mål uppsatt. En investerare bör enligt 

teorin, figur 8.4, först och främst skaffa sig en buffert och säkerställa de nödvändiga 

behoven. Därefter kommer sparandet till de önskvärda behoven. Till sist tillgodoser 

investeraren de mål som har en låg prioritet. En av branschens aktörer menar att 

produkten är bra för att tillgodose buffertsparande, målsparande och pensionssparande. 
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Figur 8.4 – Nödvändiga och önskvärda behov i livscykeln. 

Ytterligare en faktor som förändras i olika faser i livet är investerarens familjesituation 

vilket därmed också påverkar disponibel inkomst. Teorin med bland annat Sharpes 

grundpelare menar att familjesituationen bör tas i beaktande, enligt bransch- och 

rådgivningspraxis är detta däremot inget som tas i beaktande i någon större 

utsträckning. Några aktörer menar att personer med familj önskar att kapitalet är 

placerat till en lägre risk och i likvida tillgångar. Dock menar branschens aktörer att 

familjesituationen inte bör spela någon roll. Bransch- och rådgivningspraxis skiljer sig 

därmed mot Sharpes grundpelare som menar att investerarens familjesituation och 

ekonomiska situation är av betydelse. Framförallt borde en större familj innebära större 

utgifter och därmed en mindre andel kapital som går att avvara till sparande. Eftersom 

aktieindexobligationer kräver en investering i steg om 10 000 kronor kan det därmed 

vara aktuellt att rekommendera fondsparande eftersom det går att spara kontinuerligt 

och till mindre belopp. 

En aspekt som framkom vid portföljoptimeringen vilket däremot inte togs upp av någon 

av branschens aktörer när stereotyperna diskuterades var hur de reala tillgångarna, det 

vill säga fastigheter, påverkade en investerares allokering och eventuella investering i 

aktieindexobligationer. I enlighet med portföljoptimeringen minskas risken genom att 

reala tillgångar tillåts. En investerare som eftersträvar låg risk och innehar en fastighet 

kan därför välja en högre risk bland de finansiella instrumenten för att öka den 

långsiktiga förväntade avkastningen. Jämförs optimeringen för investerare med reala 

tillgångar, figur 7.2, med investerare utan reala tillgångar, figur 7.3, framgår det att en 

investerare med reala tillgångar som investerar resterande 27 procent i aktier uppnår en 

standardavvikelse på ungefär sex procent. För att en investerare utan fastigheter ska 

erhålla motsvarande risk kan inga aktier inkluderas i portföljen. Utifrån detta bör 
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investerare som innehar reala tillgångar placera en större andel av sitt kapital i aktier 

istället för aktieindexobligationer. Dock måste privata investerare se till att täcka de 

nödvändiga behoven varför allt kapital inte bör placeras i aktier, en högre risk kan 

däremot tas när dessa behov är uppnådda. Samtidigt är aktieindexobligationer mer 

passande för investerare som inte har några reala tillgångar eftersom produkten 

begränsar risken på motsvarande sätt som fastigheter gör. 

8.3 Portfölj 
Vid sammansättning av en investerares portfölj är det enligt modern portföljvalsteori 

viktigt att analysera hur tillgångar korrelerar med varandra och därmed påverkar 

portföljens förväntade avkastning och risk. Sharpes grundpelare tar detta i beaktande 

där det påpekas att investerares portföljer ska vara diversifierade för att minimera 

risken. Vid diskussioner med branschens aktörer framkommer tre egenskaper som 

aktieindexobligationer tillför en portfölj: (i) låg risk, (ii) större avkastningspotential och 

(iii) exponering mot andra marknader. 

Över tiden har aktieindexobligationer en historisk avkastning med drygt sju procent 

med standardavvikelsen på ungefär tio procent samtidigt som produkten har ett 

kapitalskydd som minskar risken för att en investerare inte ska ha tillräckligt med 

kapital i framtiden. Beträffande potentialen i produkten genererar enskilda 

aktieindexobligationer väldigt bra avkastning medan andra aktieindexobligationer 

genererar en negativ avkastning. Granskas dessutom den historiska avkastningen är den 

ungefär två procent lägre än aktieinvesteringar på årsbasis. En av branschens aktörer 

diskuterade att produkten inte genererar en högre avkastning än aktier över tiden men 

att det å andra sidan är den riskjusterade avkastningen som är viktig. Över lag påpekar 

branschens aktörer potentialaspekten i aktieindexobligationer men en av aktörerna talar 

om att vissa produkter innehar ett ”tak” för avkastningen. Då är frågan om potentialen 

verkligen är så pass stor som den framställs? Argillet et al. säger i sin studie att vissa 

produkter begränsar potentialaspekten genom att avkastningen inte får överstiga en viss 

procentsats i dessa produkter. Investeraren får visserligen en billigare produkt men det 

kan vara på bekostnad av den långsiktiga avkastningen. Den tredje egenskapen enligt 

branschens aktörer är möjligheten att exponeras mot andra marknader. Däremot går det 

att diskutera om detta är en unik egenskap för produkten. Dagens finansiella marknader 

blir allt mer sammankopplade och för privata investerare borde möjligheten att 

exponeras mot andra marknader genom exempelvis fonder vara tillräckligt god. 
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Eftersom det finns många olika sparalternativ för en privat investerare är det branschens 

aktörers ansvar att hjälpa investerare med en helhetsbedömning utifrån den enskilde 

investerarens situation. Samtidigt menar några av de intervjuade att det är svårt för 

investeraren att förstå portföljtänk och att kapitalskyddet i aktieindexobligationer 

attraherar investerare vilket kan vara en bidragande faktor till att produkten har blivit en 

populär sparform. Detta går emot modern portföljvalsteori som istället menar att 

investeraren bör diversifiera sin portfölj för att kunna erhålla en högre förväntad 

avkastning givet samma grad av risk. Även Sharpes grundpelare menar att investeraren 

bör diversifiera för att minska risken. Större fokus bör läggas på att skapa en förståelse 

kring portföljtänk bland investerare för att det inte enbart ska vara enkelheten och 

kapitalskyddet som gör produkten populär. 

Enligt bransch- och rådgivningspraxis är ett alternativ till aktieindexobligationer i en 

portfölj att kombinera obligationer och optioner för att efterlikna aktieindexobligationer. 

Dock tillägger de att det inte blir fördelaktigt för investerare att kombinera dessa 

instrument då det blir väldigt kostsamt. Enligt teorin bör det fungera men i praktiken 

blir det inte lönsamt för investeraren vilket även Ström bekräftar med sin studie år 2007.  

Modern portföljvalsteori säger att det är effektivt att inkludera fastigheter i portföljer 

trots en hög standardavvikelse eftersom fastigheter har en låg korrelation till övriga 

tillgångar vilket ger en högre riskjusterad avkastning. Vid analys av 

aktieindexobligationers avkastning i relation till dess risk beräknas Sharpekvoten till 

ungefär 0,68 vilket anses som bra då aktier har en Sharpekvot om ungefär 0,41, tabell 

7.1. På samma sätt är det attraktivt att inkludera aktieindexobligationer i portföljer för 

att minska risken. Portföljoptimeringen som genomförts i denna studie tyder även på att 

aktieindexobligationer fungerar bra tillsammans med resterande tillgångar då produkten 

bör inkluderas i nästintill alla investerares portföljer. Undantaget är de investerare som 

är mest riskbenägna vilka bör fokusera på aktierelaterade investeringar vilka innefattar 

en högre risk men också en högre förväntad avkastning. 

Hur väl aktieindexobligationer passar till ett antal stereotyper har tagits i beaktande vid 

intervjuerna. I figur 8.5 presenteras hur väl aktieindexobligationer passar stereotyperna 

enligt bransch- och rådgivningspraxis. Generellt visar detta på att aktörerna anser att 

aktieindexobligationer passar alla privata investerare. Att vissa punkter lutar mer mot en 

eventuell investering beror på att ett antal av de intervjuade menade på att produkten var 
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passande under vissa förutsättningar. Dock var det ingen som sa att någon stereotyp inte 

borde investera i aktieindexobligationer.  

Passar aktie-

indexobligationer? 
Stereotyp 1 Stereotyp 2 Stereotyp 3 Stereotyp 4 Stereotyp 5 

Ja      

 

Eventuellt 
     

 

Nej 
     

      Figur 8.5 – Vad säger branschens aktörer om respektive stereotyp? 

Om informationen i figur 8.5 som grundar sig på bransch- och rådgivningspraxis 

jämförs med portföljoptimeringen och teori kan figur 8.6 sammanställas. Denna figur 

visar på att aktieindexobligationer passar alla privata investerare oavsett var i livscykeln 

de befinner sig enligt bransch- och rådgivningspraxis. Det generella resultatet för 

portföljoptimeringen är att privata investerare alltid bör inkludera 

aktieindexobligationer i sina portföljer. Teorin å andra sidan menar att yngre investerare 

bör ha portföljer som bär en högre risk för att uppnå en långsiktig god avkastning 

samtidigt som äldre investerare bör ha en större andel räntebärande instrument. Däremot 

kan aktieindexobligationer passa investerare som befinner sig i fas 2, 

konsolideringsfasen, eftersom de bör minska sin risk i förhållande till fas 1 samtidigt 

som risken är högre än i fas 3. Dessutom har privata investerare enligt teorin generellt 

en större nettoförmögenhet då de befinner sig i fas 2 och har därför möjlighet att avvara 

en större summa till fördel för aktieindexobligationer. 

Passar aktie-

indexobligationer? 
Fas 1 Fas 2 Fas 3 

Bransch- och 

rådgivningspraxis 
Ja Ja Ja 

Portföljoptimering Ja Ja Ja 

Teori Nej Ja Nej 

    Figur 8.6 – Jämförelse av bransch- och rådgivningspraxis, portföljoptimering och teori. 
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9 Slutsats 

Denna studie visar på att det finns ett flertal risker med aktieindexobligationer. Enligt 

bransch- och rådgivningspraxis är kredit- och marknadsrisken de centrala riskerna. 

Ytterligare en risk som påverkar investerare är ’shortfall risk’ vilken innebär att önskad 

avkastningsnivå inte uppnås. Utifrån en investerares perspektiv kan detta ses som den 

viktigaste risken. Samtidigt bedöms produkten som en investering med låg risk på 

grund av kapitalskyddet den är förknippad med. I jämförelse med andra finansiella 

instrument är aktieindexobligationer ungefär i samma riskklass som 

företagsobligationer. 

Då det är många faktorer som påverkar hur en investerare bör placera sitt kapital kan 

denna studie konstatera att en investerares placeringshorisont och riskpreferens är i 

fokus enligt bransch- och rådgivningsfokus. Under förutsättning att 

placeringshorisonten inte är kortare än produktens löptid, är aktieindexobligationer 

passande främst till investerare som önskar en låg risk men även de som vill sänka 

risken i sin portfölj. Förutom dessa två faktorer påverkar även ålder, mål med 

investeringen och familjesituation trots att det inte läggs något större fokus vid dessa 

enligt bransch- och rådgivningspraxis. Vår slutsats är däremot att alla nämnda faktorer 

påverkar en investerare. Åldern hänger enligt livscykelteorin ihop med vilka faser 

investeraren befinner sig i. Dessa faser påverkar i sin tur hur stor nettoförmögenheten 

och den disponibla inkomsten är, exempelvis beroende på familjeförhållanden. Även 

mål med investeringen påverkar eftersom den faktorn indirekt har effekt på investerares 

placeringshorisont och riskpreferens. Trots att branschens aktörer menar att det är 

placeringshorisont och riskpreferenser som är de viktiga faktorerna visar denna studie 

på att ålder, mål med investering och familjesituation indirekt påverkar dessa varför de 

är av betydelse vid investering i aktieindexobligationer. 

Studien visar även på att aktieindexobligationer tillför ett antal egenskaper till en 

investerares portfölj. Enligt bransch- och rådgivningspraxis bidrar produkten främst 

med att tillföra en låg risk i och med kapitalskyddet samt potentialaspekt tack vare 

optionsdelen. Dessutom har portföljoptimeringen visat att aktieindexobligationer har en 

bra riskjusterad avkastning och kompletterar övriga tillgångar bra. 



SLUTSATS 

63 

Vidare visar studien på att aktieindexobligationer passar alla investerare enligt bransch- 

och rådgivningspraxis. Unga investerare kan spara långsiktigt i produkten, medelålders 

kan spara till pension och äldre kan spara till efterlevande. Däremot bör unga personer 

som befinner sig i ackumuleringsfasen enligt teorin bära en hög risk för att kunna uppnå 

en god avkastning på längre sikt. Om en ung investerare väljer sparformer med låg risk 

finns risken att tillräckligt med kapital inte uppnås för framtida nödvändiga utgifter. En 

medelålders investerare i konsolideringsfasen har enligt livscykelteorin sparat ihop till 

ett kapital och bör minska sin risk jämfört med investerare i ackumuleringsfasen. Äldre 

investerare i spenderings- och gåvofasen bör ha en portfölj med lägre risk och fokusera 

på räntebärande värdepapper med hög likviditet, målet är att skydda förmögenheten.  

Utifrån investerares riskpreferenser passar aktieindexobligationer de investerare som 

önskar en portfölj med lägre risk. Detta styrks av bransch- och rådgivningspraxis och 

resultatet från portföljoptimeringen i studien. Portföljoptimeringen visar att 

aktieindexobligationer passar alla investerare bortsett från de som är mest riskbenägna 

vars portföljer bör domineras av aktier. Detsamma gäller de investerare som inte är 

villiga att ta någon risk vilka endast ska fokusera på räntebärande investeringar. 

Optimeringen har även påvisat att investerare som äger reala tillgångar kan investera en 

större andel av sitt kapital i aktier och behålla en relativt låg risk vid jämförelse med 

investerare utan reala tillgångar. Dock bör de nödvändiga behoven först säkerställas 

genom investeringar förknippade med låg risk. 

Passar aktie-

indexobligationer? 

Fas 1 Fas 2 Fas 3 

Bransch- och 

rådgivningspraxis 
Ja Ja Ja 

Portföljoptimering Ja Ja Ja 

Teori Nej Ja Nej 

    Figur 9.1 – Jämförelse av bransch- och rådgivningspraxis, portföljoptimering och teori. 

Vilka privata investerare som aktieindexobligationer passar till utifrån bransch- och 

rådgivningspraxis, teori och portföljoptimering sammanfattas i figur 9.1 där det framgår 

att produkten passar investerare i fas 2. Aktieindexobligationer är därmed en passande 

investering för privata investerare som befinner sig i senare delen av 

konsolideringsfasen och inte är de mest riskbenägna. 
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9.1 Rekommendationer på vidare studier 
Då aktieindexobligationer är en produkt som endast existerat sedan början av 1990-talet 

är området relativt outforskat och det finns därför en mängd olika angreppsvinklar för 

att skapa en större förståelse för produkten.  

Denna studies syfte har varit att analysera för vilka privata investerare som 

aktieindexobligationer är en passande sparform utifrån livscykelproblematiken. Studien 

har påvisat att aktieindexobligationer passar investerare som befinner sig i den senare 

delen av konsolideringsfasen. Detta resultat bygger till stor del på bransch- och 

rådgivningspraxis och en intressant fråga att angripa utifrån denna vetskap är hur 

privata investerare ser på aktieindexobligationer. 

Studien har även visat på att branschens aktörer anser att det är enklare att förklara 

aktieindexobligationer jämfört med portföljtänk för en privat investerare. Utifrån detta 

vore det intressant att undersöka ifall psykologiska faktorer påverkar vid investering i 

produkten. 
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11 Bilagor 
Bilaga A - Fördelning stereotyper 
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Bilaga B – Intervjuunderlag 

 

1. Allmän diskussion om intervjuaren 

- Hur många års erfarenhet har du i den finansiella branschen? 

- Hur många år har du arbetet med strukturerade produkter? 

- Vilket ansvarsområde har du? 

 

2. Risk med AIO 

- Vilken grad av risk är denna produkt förknippad med? (I förhållande till andra 

finansiella instrument?) 

- Vilken/vilka risker är kunder exponerade emot? Hur förklaras dessa risker för 

kunden? (Riskmått?) 

- Bedöms risken annorlunda efter den finansiella krisen? (Bedöms kreditrisken 

annorlunda efter Lehman Brothers kollaps?) 

 

3. Hur påverkar följande faktorer en investering i AIO: 

- Placeringshorisont? (Som investerare, vilken placeringshorisont bör investerare 

ha vid investering i AIO? Hela löptiden?) 

- Ålder? 

- Riskpreferenser? 

- Mål med sparande? 

- Familjesituation (Sambo, barn etc.)? 

 

4. Utifrån ett portföljtänk, hur passar AIO in? 

- Hur sker portföljstänk? Vilka egenskaper tillför AIO till investerares portföljer? 

- Vilken hänsyn tas till kundernas portföljers totala risk och enskilda investeringar 

i AIO? 

- Vilka alternativ till AIO finns? 

 

5. Case av stereotyper 


