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Abstract

Title: Equity index bond — For who are equity index bonds a suitable investment?
Authors: Christoffer Adrian & Sanna Kinnunen
Supervisor: Goran Hagg

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.
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Titel: Aktieindexobligationer — For vem a&r aktieindexobligationer en passande
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Handledare: Goran Hagg

Bakgrund: Sedan introduktionen i bdrjan av 1990-talet har utvecklingen av volymen
nyemitterade aktieindexobligationerna totalt sett varit positiv vilket tyder pa att
produkten blivit en populér sparform hos svenskar. Detta tillsammans med det faktum
att det finns fa studier gjorda kring aktieindexobligationer som sparform dér ett storre

perspektiv tas i beaktande gér dmnet intressant att studera.

Syfte: Uppsatsens syfte dr att kartlagga och analysera for vilka privata investerare
aktieindexobligationer passar som sparform ur ett livscykelperspektiv. med
utgangspunkt i (i) bransch- och radgivningspraxis, (ii) finansiell riskhanteringsteori med

fokus pa portfoljvalsteori och (iii) historisk data avseende risk och avkastning.

Genomférande: Studien har genomférts med hjélp av att intervjua privatradgivare,
kapitalradgivare och personer som arbetar med strukturerade produkter pa storbanker
och hos mindre finansiella aktorer. Fem stereotyper har anvants som
diskussionsunderlag vid intervjuerna. For att kunna féra en djupare analys kring
produkten som sparform for privata investerare har en portfoljoptimering genomforts

for att ta historisk data géllande risk och avkastning i beaktande.

Slutsats: Studien faststéller att produkten passar privata investerare som befinner sig i
den senare delen av konsolideringsfasen och inte &r de mest riskbendgna. Studien visar
att det framst ar kredit- och marknadsrisken som &r kopplade till aktieindexobligationer
samtidigt som risken i produkten bedéms som lag. Studien visar dven pa att egenskaper

som tillfors investerares portfoljer ar 1ag risk samt en potentialaspekt.

Nyckelord: Aktieindexobligationer, sparform, livscykeln, portféljoptimering och

radgivning.
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INLEDNING

1 Inledning

Under den senaste tiden har strukturerade produkter varit omdebatterat i media. |
webtidningen E24 gar det exempelvis att lasa om att Lehman Brothers konkurs i
september 2008 resulterat i att svenska smasparare riskerar att forlora 100-tals miljoner

! D& syftar man bland annat pé&

kronor pa en sparform som marknadsforts som “séker
aktieindexobligationer som banker och fondkommissionarer salt in med argumentet att
de ar betydligt sakrare placeringar an aktier’. | bérjan av mars 2010 presenterade
Allmé&nna Reklamationsndmnden ett antal beslut i tvister mellan investerare och Acta
Kapitalférvaltning. Beslutet innebar att Acta Kapitalférvaltning inte halls
skadestandsskyldiga, for vardslos radgivning, betraffande strukturerade produkter

uppbyggda pé obligationer utgivna av Lehman Brothers.?

Sedan slutet av 1990-talet har volymen nyemitterade aktieindexobligationer éver lag
haft en positiv utveckling i Sverige. Ar 1998 emitterades aktieindexobligationer till ett
varde av nastan sju miljarder kronor. Tio ar senare, ar 2007, emitterades produkten till
ett vérde av ungefar 95 miljarder kronor, en utveckling som askadliggors i figur 1.1.*

Volym nyemitterade aktieindexobligationer
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Figur 1.1 — Emitterad nominell volym aktieindexobligationer dren 1998 till 2009.°

Under dren 2008 och 2009 emitterades daremot en mindre volym jamfort med

rekordaret 2007.° Konkursen av Lehman Brothers och oklarheten kring andra stora

' Cervenka (2008).

2 Isacson (2008).

¥ Allmanna Reklamationsnamnden (2010).
* Euroclear (2010).

® Ibid.

® Ibid.
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emittenter har bidragit till att kreditrisken i aktieindexobligationer inte langre gar att
forbise. Detta kan vara en forklaring till att antalet nyemitterade aktieindexobligationer
minskat i Sverige under dren 2008 och 2009 jamfort med &r 2007.” Trots denna
minskning av nyemitterade aktieindexobligationer var den totala volymen utestaende
aktieindexobligationer under &r 2008 ungefar 170 miljarder kronor.® Idag uppskattas de
svenska hushallen &ga aktieindexobligationer till ett varde av ungefar 95 miljarder
kronor®. Sedan introduktionen i bérjan av 1990-talet har utvecklingen av volymen
nyemitterade aktieindexobligationerna totalt sett varit positiv vilket tyder pa att

produkten blivit en populér sparform hos svenskar.

1.1 Problemdiskussion

Aktieindexobligationer ar en relativt ny produkt pa marknaden vilket gor att relativt fa
studier ar gjorda kring produkten som sparform. | larobdcker férekommer
aktieindexobligationer sallan och det &ar svart att finna investeringsstrategier dar
obligationer och optioner kombineras. Da aktieindexobligationer i grund och botten ar
uppbyggda av obligationer och optioner gar det att diskutera vad de har for egenskaper,
som gor dom lampliga att kombinera till ett instrument. Vidare gar det att fraga sig ifall
en privat investerare sjalv skulle kunna konstruera en aktieindexobligation? Rent
teoretiskt borde det vara majligt, men fragan ar om en investerare skulle fa den

rekommendationen av radgivare?

Aktieindexobligationer har som tidigare ndmnts blivit en populdr sparform i Sverige
vilket gor att det ar av stor vikt att fler studier genomfors. Med tanke pa produktens
popularitet vore det intressant att forstd vad som lockar investerare. Ar det produktens
egenskaper som kapitalskyddad med potential eller kan det bero pa att produkten ar
enklare for gemene man att forstd, jamfort med hur andra finansiella instrument kan
kombineras? Om produkten &r enklare att forsta for en privat investerare jamfért med
portfoljtank och riskspridning i helhet finns en risk for att aktieindexobligationerna ses
som en enskild investering istallet for en del i en portfolj. Om det ar fallet ligger stort
ansvar pa radgivare att forklara hur produkten passar investerare och dess innehav,

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

’ Oxenstierna (2009), s. 133.
® Ibid, s. 133.
% Finansinspektionen 2009:10, s. 37.
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Aktieindexobligationer marknadsférs idag som kapitalsakra®™ med fordelen att
investerare kan ta del av en borsuppgang samtidigt som hela det investerade beloppet
inte riskeras. Risken framstélls som lag, varfor det ar intressant att undersoka vilka
risker och till vilken grad produkten é&r forknippad med risk. Ofta jamfors
aktieindexobligationer med aktier vilket gor att de framstélls med Iag risk. Viktigt att ha
I beaktande ar dock att produkterna inte ar helt riskfria &ven om de marknadsfors som

lagriskprodukter.*

| tidigare studier har fokus legat pa riskjusterad avkastning. Aven portféljoptimeringar
har gjorts och Lionel Martellini, Koray Simsek och Felix Goltz (2005) har exempelvis i
sin forskning kartlagt hur stor del kapitalskyddade produkter, daribland
aktieindexobligationer, investerare bor ha i sin portfélj. Aven Rickard Davidsson och
Anton Nerman (2006) har genomfort en studie dar de tittar pa optimering av portfoljer
som inkluderar  placeringar i  rantebdrande vardepapper, aktier  och
aktieindexobligationer. Bada dessa studier visar att aktieindexobligationer bor ingd i
investerares portfoljer.*? Tidigare studier har &ven gjorts med fokus p& historisk
avkastning. Exempelvis har Norsk Regnesentral granskat utgivna kapitalskyddade
produkter i Norge medan nagra svenska studier har jamfort aktieindexobligationers

utveckling i Sverige i relation till aktier och obligationer.®

Utifran tidigare studier gar det att komma fram till slutsatsen att det saknas ett storre
perspektiv dar aktieindexobligationer analyseras som sparform i forhallande till andra
finansiella instrument. Dessutom finns inga eller fa studier kring vilka egenskaper
produkten tillfor en privat investerares portfolj och hur den passar olika investerare
utifran var i livet de befinner sig. Med anledning av detta ar det intressant att analysera
hur aktieindexobligationer passar olika investerare utifran ett livscykelperspektiv bland
annat genom intervjuer med branschens aktorer. Livscykelperspektivet &r intressant da
en persons behov och forutsattningar forandras under livets gang vilket borde paverka

de investeringar som gors.

En fraga att stalla ar ifall aktieindexobligationer verkligen passar alla investerare som
har ett kapital de &r radda om? Ar det exempelvis passande att dldre personer eller en

10 Affarsvarlden (2008).
! Odefalk (2005).
2 Martellini et al. (2005); Davidsson & Nerman (2006).
B Lgland, A. & Hognadéttir Steinbakk, G. (2009) ; Argillet et al. (2005); Matiesen &
Rolfsdotter (2005).
3
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flerbarnsfamilj investerar i aktieindexobligationer? Denna uppsats har for avsikt att

bringa klarhet i for vem aktieindexobligationer passar som sparform.

1.2 Syfte

Uppsatsens syfte dar att kartligga och analysera for vilka privata investerare
aktieindexobligationer passar som sparform ur ett livscykelperspektiv. med
utgangspunkt i (i) bransch- och radgivningspraxis, (ii) finansiell riskhanteringsteori med
fokus pa portfoljvalsteori och (iii) historisk data avseende risk och avkastning.

1. 3 Forskningsfragor
Vilka risker, samt grad av risk, ar kopplade till aktieindexobligationer och hur

paverkas investerare av dessa?

Hur paverkar faktorerna placeringshorisont, alder, riskpreferenser, mal med

sparande och familjesituation en investering i aktieindexobligationer?
Vilka egenskaper tillfor aktieindexobligationer en portfélj?

For vem &r aktieindexobligationer en passande sparform utifran bransch- och

radgivningspraxis, teori och portfoljoptimering?

1.4 Genomfbérande & avgransningar

Da strukturerade produkter ar ett samlingsnamn for en mangd olika finansiella
instrument, fokuserar denna studie pa aktieindexobligationer med fokus pa hur
produkten passar privata investerare**. Huruvida produkten &r en passande sparform for
institutionella investerare behandlas darmed inte i denna studie. Denna uppsats ar aven
avgransad till att galla produkter som &r emitterade pa den svenska marknaden och

utgivna av svenska banker.

Studien har genomforts med hjalp av att intervjua privatradgivare, kapitalradgivare och
personer som arbetar med strukturerade produkter. Totalt har atta intervjuer genomforts
med representanter fran storbanker och mindre finansiella aktérer. Dessutom har fem
stereotyper tagits fram med hjalp av statistisk data, vilka sedan har anvants som
diskussionsunderlag  vid intervjuerna for att underldtta analysen  kring

aktieindexobligationer. For att kunna fora en djupare analys kring produkten som

 Med privata investerare syftas till privatpersoner som investerar vilka benamns icke
professionella investerare i lagtext.
4
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sparform for privata investerare har en portfoljoptimering genomforts for att ta historisk

data géllande risk och avkastning i beaktande.

1.5 Disposition

Kapitel tva presenterar aktieindexobligationer och hur de fungerar. Kapitlet
inleds med en genomgang av produkten och hur den &r konstruerad, darefter

presenteras de tva instrumenten, obligation och option, som produkten &r

uppbyggd av.

Kapitel tre behandlar tidigare forskning inom &mnet.

Kapitel fyra utgor en genomgang av teorier kring avkastning och risk, Sharpes
fyra rad till radgivare, livscykelproblematik samt modern portféljvalsteori.

Kapitel fem beskriver tillvagagangssattet som anvants. Valda metoder diskuteras

for stereotyper, intervjuer och portféljoptimering samt studiens trovérdighet.

Kapitel sex presenterar resultatet fran den kvalitativa delen av studien som

erhallits fran de intervjuer som genomforts.

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

portféljoptimeringen, resulterat i.

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

radgivningspraxis jamférs med finansiell teori och portféljoptimering.

Kapitel nio presenterar slutsatser samt besvarar forskningsfragorna.
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2 Aktieindexobligationer

Aktieindexobligationer ar en produkt, bestdende av en optionsdel och en obligationsdel,
som konstruerats av aktorer pa finansmarknaden. Obligationsdelen i produkten ska
garantera att investeraren erhaller det nominella beloppet, det vill sdga det investerade
beloppet, pa slutdagen. Vidare ska optionsdelen generera avkastning utifran hur
underliggande tillgang utvecklas.™ Aktieindexobligationer ger investerare en mojlighet
eller risk motsvarande direktinvestering i aktier samtidigt som den ger en trygghet
genom att kapital placeras pa obligationsmarknaden.'® Fér en investerare ar det viktigt
att vara medveten om att placeringen kan resultera i att ingen avkastning uppnas och att
garantin kan bli satt ur funktion.'’

I grunden &r en aktieindexobligation en obligation, nollkupongsobligation, vilken
utlovar investerare att erhalla det nominella beloppet pa forfallodagen. For motsvarande
belopp som obligationen skulle generera avkastning, i form av ranta, erhaller
investeraren en kopoption.’* Emittenter av aktieindexobligationer koper optionerna
skraddarsydda av nagon av varldens storbanker, exempelvis Deutsche Bank eller J.P.
Morgan. En aktieindexobligation kan darigenom vara kopplad till utvecklingen av ett
aktieindex eller en korg av aktieindex.'® Om underliggande tillgang utvecklas positivt
kommer investeraren att pa slutdagen erhalla saval det nominella beloppet som vardet
av kopoptionen. Om underliggande tillgang daremot utvecklas negativt far investeraren
pa slutdagen endast obligationens nominella varde eftersom kopoptionens varde ar noll.

Aktieindexobligationers tankta utveckling presenteras i figur 2.1.%°

> Oxenstierna (2009), s. 131f.

18 Ké&german et al. (2008), s. 26.

" Oxenstierna (2009), s. 131f.

'8 Ké&german et al. (2008), s. 25.

9 Andersson & Johansson (1997), s. 4.
20 K&german et al. (2008), s. 25.
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--------------------------- - Méilig avkastning
Msilis
avkastning
Option

Obligation/ Obligation/

Obligation Vixer till 100 % i Nominellt Obligation Vixer till 100 % Nominellt

| under I5ptiden belopp under l6ptiden belopp
Vid start T Vid forfal Vidstat T Vidforfal

Figur 2.1 — Illustration av hur aktieindexobligationer utvecklas.?!

Avkastningen fran optionsdelen beror ocksé pé& deltagandegraden® som faststaller hur
stor andel av en kursuppgang i underliggande tillgdng som innehavaren av
aktieindexobligationen erhéller. En deltagandegrad om 100 procent innebar att
investeraren erhaller 100 procent av kursuppgangen. Deltagandegraden, vilken paverkas
av faktorerna i figur 2.2, faststalls nar aktieindexobligationen emitteras och korrigeras

darefter inte.®

Okning av: Paverkan pa deltagandegraden
Loptid +
Kursrorlighet
/Volatilitet -
Rdntan i
Sverige +
Rdnteskillnad £

motutlandet (I det fall aktieindexobligationen ar
kopplad till en utlandsk aktiemarknad)

Utdelningar +

Overkurs +

Figur 2.2 — Faktorer som paverkar deltagandegraden for aktieindexobligationer.?*

2! Avbildning av Skandias illustration.

?2 Kallas aven avkastningskoefficienten, upprakningsfaktor, indextal eller omrakningsfaktor.
2 Oxenstierna (2009), s. 131f.

* Ibid, s. 132.
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Enda sattet investerare kan paverka deltagandegraden ar genom att kopa produkten till
éverkurs. Genom att betala en 6verkurs blir priset pa produkten hogre an obligationens
nominella belopp vilket 6kar majligheten till en storre avkastning. Dock maste
investerare ta i beaktande att detta innebar att en mindre del av det investerade beloppet
4r kapitalskyddat.”® | figur 2.3 presenteras ett exempel p& hur produktens utveckling

skiljer sig om Gverkurs inkluderats eller inte.

Aktieindexobligation med loptid 4 ar
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Figur 2.3 — Jamforelse av kursutveckling av investering utan respektive med 6verkurs.?

Obligationsdel
Nollkupongsobligationen i en aktieindexobligation garanterar utbetalning av det

nominella beloppet pa slutdagen. Investeraren erhller en i forvag bestamd ranta 2" som
gor att obligationen nér sitt nominella vérde pé slutdagen.”® Rantan &r den ersittning
emittenten av obligationen ger at investeraren i kompensation for att denne lanar ut
kapital 4t emittenten.?® D& investeraren inte f&r ndgra kupongutbetalningar under
obligationens l6ptid séljs den till ett pris l&gre &n det nominella beloppet. Investeringar i
obligationer &r forknippade med lag risk men viktigt att ha i atanke ar att
investeringarna trots detta inte &r helt riskfri. Kreditrisken som &r forknippad med
instrumentet innebdr att investerare riskerar att emittenten inte kan fullfdlja sina
ataganden, det vill saga aterbetala det nominella beloppet p& slutdagen.*® Det finns aven
en ranterisk som paverkar obligationens vérde under Ioptiden, men vid forfall har

rantans fluktuationer inte nagon paverkan. Ifall investerare innehar en obligation och

2 Nyman (2009), s. 6.

26 SEB (2010), Broschyr: Kapitalskyddade placeringar april-maj, s. 10.
27 K&german et al. (2008), s. 27.

%8 Bodie & Merton (2000), s. 218.

2 K&german et al. (2008), s. 27.

% Bodie et al. (2009), s. 464ff.
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rantan stiger under Ioptiden, kommer priset pa obligationen falla och tvart om ifall

rantan sjunker.**

Det som utmérker en aktieindexobligation &r att investeraren ar berattigad obligationens
nominella belopp, under férutsattning att den som emitterat obligationen fullféljer sina
ataganden. Det innebéar att risken for en negativ avkastning ar lagre jamfort med en
direktinvestering i exempelvis aktiemarknaden. Obligationens nominella belopp utgor i
en aktieindexobligation kapitalskyddet.*

Optionsdel
Innehavaren av en option har kopt réttigheten, men ingen skyldighet, att kopa eller sélja

en underliggande tillgdng vid en viss tidpunkt till ett forutbestamt pris.®* Optioner
erbjuder investerare mojligheten till en forsakring gentemot framtida prisférandringar,
for vilken investeraren betalar en premie.* Aven om det i teorin & majligt att erhalla en
perfekt forsakring ar det i praktiken omojligt. Detta kallas for basis risk vilket &r

skillnaden i vardet av positionen som ska forsakras och férsakringsinstrumentet. *°

Optioner ér ett derivatinstrument vilket ar ett samlingsnamn for optioner och terminer.
Optioner handlas pa vérdepappersmarknaden och har alltid en underliggande tillgang
som den ar ihopkopplad med. Vardet pa optionen beror pa vilket vérde den
underliggande tillgangen har och hur den utvecklas. Med hjalp av derivatinstrument och
i detta fall optioner kan risker omfdrdelas mellan olika aktdrer som har olika
forutsattningar for riskbendgenhet och riskhantering. Optioner skulle kunna ses som en
forsakring dar den som koper optionen betalar en forsékringspremie till den som stéller

ut optionen.*

Genom att investera i en option erhalls en havstangseffekt, en storre avkastning jamfort
med motsvarande investering i exempelvis ett aktieindex kan darmed uppnas. Samtidigt

kan en storre andel kapital forloras genom placering i optionen istéllet for

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

%2 Nyman (2009), s. 6.

% Hull (2008) s. 6f.

*bid, s. 11.

% Harrington & Niehaus (2003), s. 532.
% K&german et al. (2008), s. 50.
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underliggande tillgang. Optioner kan dven anvandas som kursstabilisator, istallet for att

gora férandringar i sina innehav kan bland annat optioner anvandas.®’

| aktieindexobligationer star optionsdelen for en potentialaspekt.®® Nar underliggande
index stiger betalas forutom det nominella beloppet dessutom det som i figur 2.1
benamns som majlig avkastning ut. Hur stor del som betalas ut beror pa

deltagandegraden enligt féljande formel:*

MGajlig avkastning = Nominellt belopp * Deltagandegrad * Uppgang i marknad

¥ Kégerman et al. (2008), s. 50f.
% Oxenstierna (2009), s. 131.
% Nyman (2009), s. 6f.

10



TIDIGARE FORSKNING

3 Tidigare forskning

Lionel Martellini, Koray Simsek och Felix Goltz har i sin studie om kapitalskyddade
placeringar genomfort en portféljoptimering. Resultatet visar att kapitalskyddade
placeringar nastan alltid bér inga i en institutionell investerares portfélj, speciellt om de
fokuserar pa att hantera extremrisker. Bortsett fran de mest riskvilliga investerare som
enbart bor investera i aktier bor kapitalskyddade placeringar alltid finnas i portféljerna.
For riskaversiva investerare bestar portfoljerna till mer an 70 procent av
kapitalskyddade placeringar, kombinerade med obligationer. Genom att inkludera
kapitalskyddade placeringar erhdller riskaversiva investerare en hogre forvantad
avkastning. For riskvilliga investerare bidrar kapitalskyddade placeringar till att minska
den ‘shortfall risk’®® de & exponerade mot genom att investerare placerar i

kapitalskyddade placeringar.*

Martellini et al. har dven tagit fram den effektiva fronten for portféljer som inkluderar
kapitalskyddade placeringar och jamfort resultatet med portfoljer utan dessa
placeringar. Resultatet visar pa att portfljer som inkluderar kapitalskyddade
placeringar uppvisar en lagre risk givet samma forvantade avkastning som portfoljer

utan kapitalskyddade placeringar.*?

Gustav Lévgren och Oskar Westerdahl (2006) har dven de genomfort en studie for att
undersoka om kapitalskyddade produkter borde finnas med i en investerares portfolj.
Deras studie presenterar ett resultat i linje med Martellini et al. som pavisar att
investerare i princip alltid bor inneha kapitalskyddade produkter bortsett fran de mest

riskbenagna investerarna som endast bor investera i aktier.*®

| 6vrigt har tidigare studier inom amnet aktieindexobligationer framst fokuserat pa
riskjusterad avkastning. Norsk Regnesentral har presenterat en rapport éver hur 469
kapitalskyddade produkter*, déribland 346 aktieindexobligationer, utgivna i Norge frén

ar 1997 och med forfall senast ar 2008 har utvecklats. Resultatet av den arliga

%0 Shortfall risken behandlas i 4.1 Avkastning och risk.
* Martellini et al. (2005), s. 31ff.
“* Ibid, s. 30.
* Lévgren & Westerdahl (2006), s. 29.
* Utgivna av sju utvalda banker: Acta Kapitalférvaltning, DnB NOR/Postbanken, Fokus Bank,
Handelsbanken, Nordea, Orkla Finans och Storebrand Bank.
11
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avkastningen som produkterna genererat presenteras i figur 3.1 vilken visar att de flesta
produkterna genererat en arlig avkastning mellan -5 procent och +20 procent. Av
produkterna har 1/4 erhallit 0 procent i avkastning medan 2/3 av produkterna uppnatt en
positiv avkastning. Totalt genererade de undersokta kapitalskyddade produkterna en
genomsnittlig arlig avkastning om 5,1 procent.* Vidare kommer Norsk Regnesentral
fram till att de kapitalskyddade produkterna har genererat en positivare avkastning an

den globala aktiemarknaden.*

Andel produkter
015 020 025
| 1 |

0.10
I

0.05

0.0

T 1
30 40

I
-10
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(I:I 1IU 2‘0

Avkastning (%)

Figur 3.1 — Utfallet av de kapitalskyddade produkter Norsk Regnesentral undersokte.*’

Sebastien Argillet, Jonas Hartog och Jonas Rutgersons studie fran ar 2005 visar att
investeringar i aktieindexobligationer har varit en av de sparformer som bidragit till att
investerare begransat forlusten av kapitalet under bérsnedgangen som féljde IT- och
telekomkraschen. Dock menar de att om marknaden skulle ha uppvisat en positiv
borstrend skulle deras resultat av forskningen ha varit mindre positiv da investerare inte
skulle ha fatt ta del av all uppgang. Vidare ar deras slutsats att aktieindexobligationer &r
en bra sparform for investerare som inte har tiden eller kunskapen att aktivt investera i
marknaden. Detta eftersom produktens risk &r begransad samtidigt som en lopande
uppfdljning inte kravs.*® Forfattarna poangterar daremot att aktieindexobligationer kan
bli en dyr sparform samtidigt som vissa av produkterna har en begransad potential

genom att en uppgang inom ett intervall inte far Gverstiga en viss procentsats. De tar

* Lgland, A. & Hégnadéttir Steinbakk, G. (2009), s. 9 ff.
“® Ibid, s. 44.
“1bid, s. 10.
8 Argillet et al. (2005), s. 44f.
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aven upp likviditetsrisken som aktieindexobligationer ar forknippad med, men menar pa
att denna risk minskar da likviditeten pa marknaden okar till foljd av att fler investerar i

produkten.*

Att aktieindexobligationer kritiserats mycket for att vara en dyr produkt gjorde att
Elinore Strom i sin studie fran ar 2007 har studerat maojligheten att komponera en egen
aktieindexobligation. Strém kom fram till att alternativen ar fa och att de i princip inte
existerar. En privatperson kan inte konstruera en aktieindexobligation pa egen hand.
Standardiserade indexoptioner med en tillrackligt lang l6ptid existerar inte och kop av €j
standardiserade optioner innebdr samre likviditet vilket leder till hoga
transaktionskostnader. Hennes slutsats blev darmed att det skulle bli for dyrt att

konstruera en egen aktieindexobligation.

Enligt Davidsson och Nerman som genomfért en studie pa Swedbanks
aktieindexobligationer, SPAX, uppvisar de hogst avkastning da investeraren innehar
produkten under hela 16ptiden under &ren 1995 till 2005.%* Vidare kommer Davidsson
och Nerman fram till att aktieindexobligationer alltid bor ingd i en investerares portfolj
oavsett placeringshorisont. Detta eftersom aktieindexobligationer dels fungerar som en
trygghetsplacering och bidrar med en gynnsam korrelation med resterande tillgangar.

Darmed ar de ett bra komplement i en investerares portfolj.>2

* Argillet et al. (2005), s. 45.
%0 Strém (2007), s. 27.
*! Davidsson & Nerman (2006), s. 60.
> Ibid, s. 65.
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4 Viktiga faktorer vid investering
4.1 Avkastning och risk

Né&r en investering ska goras ar det viktigt att ta hansyn till vilken risk de olika
tillgangsslagen har men det finns givetvis andra faktorer som ocksa behdver tas i
beaktande. Forhallandet mellan avkastning och risk kan forklaras genom att en rationell
investerare kraver ersattning for att bara en hogre risk.>® For varje enhet hogre risk som
investeraren kompenseras denne med tidsvardet samt en riskpremie.>* En investerare
kan erhalla en hogre forvantad avkastning genom att ta extra risk och minska risken

genom att avsté fran forvantad avkastning.”

Risk gar att mata pa olika satt och nar risk diskuteras ar det viktigt att fundera pa vad
som egentligen &r det relevanta mattet. Risken i en portfolj mats traditionellt sett som
portféljavkastningens volatilitet.”® Robert H. Jeffrey argumenterar daremot for att
volatilitet inte tar ndgon hansyn till vad som faktiskt riskeras. Att titta pa hur stor
sannolikheten ar att en forlust uppstar ar mindre viktig jamfort med att titta pa vad
konsekvensen av en forlust &r, i alla fall ur en investerares perspektiv. Den risk som &r
relevant ar att investeraren i framtiden inte har tillrackligt med tillgangar som motsvarar
de framtida utgifterna, det vill sdga att investeraren inte har tillrdckligt med kapital till
att kOpa nagot viktigt. Den maximala acceptabla volatiliteten bér med andra ord enligt
Jeffrey utvarderas utifran investerarens méjlighet till att ta risk.>” Risken som innebar att
investerare inte nar upp till en dnskad avkastningsniva kallas *shortfall risk’. Denna risk
fokuserar pa avkastningen som ligger under ett givet mal da det ar denna risk som é&r

relevant for investeraren.®®

Att investerare foljer strommen &r inget nytt, ingen vill vara samre an ndgon annan.>
Men nér investeringsbeslut ska tas maste individuella forutsattningar tas i beaktande for
att fa ett bra resultat. Det finns en rad olika risker och granskas risken for en investerare

kan det konstateras att portfoljen inte bar risken, utan investeraren som dger portféljen.

>3 Sharpe (1964), s. 425.
** Ibid, s. 425.
> Markowitz (1952), s.79.
% Reilly & Brown (2006), s. 15.
> Jeffrey (1984), s.143ff.
%8 Harlow (1991), s. 29.
% Nofsinger (2007), s. 79.
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Hur stor risken ar skiljer fran individ till individ, en investerare som har ett kapital och
inte behover oroa sig for framtida utgifter har mindre risk dn en investerare som star pa
ruinens brant. Jeffrey poangterar dessutom att investerare 6verlag ar dverférsakrade mot

risk genom placeringar i produkter med 1&g risk och I3g forvantad avkastning.®

Vilka riskpreferenser investerare har paverkar i hog grad de investeringar som gors.
Enligt finansiell teori gar investerares riskpreferenser att dela in i tre kategorier:
riskaversiva, riskneutrala och de som d&r riskbendgna. Generellt sett & majoriteten
riskaversiva och kréver en premie i ersattning for att ta risk, desto storre risk i
investeringen desto storre premie kravs. Riskneutrala investerare déremot reflekterar
inte over risken utan jamfor nyttan mellan investeringsmojligheter utifran den
potentiella avkastningen som investeringen forvantas generera. Slutligen finns de som
tycker om risk och ar villiga att spekulera och justerar upp forvantad avkastning for att
ta del av det “underhallande” med att konfrontera risken forknippad med

investeringen.®

4.2 Sharpes fyra grundpelare

Mycket av det som William Sharpe diskuterar i sina fyra grundpelare for en god
investeringsradgivning avspeglas i Svensk Lag som reglerar att radgivning till
konsumenter anpassas utifran individernas basta.? En av grundpelarna, *personalize’,
innebar att radgivningen ska anpassas efter individuella konsumenter. Alla konsumenter
har olika preferenser varfor de inte kan behandlas likadant och erhdlla samma rad.®
Med detta menas att investeringen ska anpassas utifran konsumenters situation, det vill
saga livscykel, placeringshorisont och risktolerans®. Ekonomiska och andra
forhallanden som inkomst, formdgenhet, familjeforhallanden, bostadssituation, alder
etcetera ar dven de av stor betydelse da investeringens storlek och typ ska anpassas efter

konsumenters behov.%®

"Diversify’, vilket &r ytterligare en av grundpelarna som syftar till att konsumenters

portfoljer ska vara diversifierade.?® Investerarna kan diversifiera bort den unika risken

% Jeffrey (1984), s.143ff.
® Bodie et al. (2009), s. 158ff.
%2 Lagen om finansiell rdgivning till konsumenter (2004). Lagen om vérdepappersmarknad
(2007).
% Sharpe (2007), s. 211.
* Bodie & Merton (2000), s. 319ff.
% Svensson (2004), s. 43.
% Sharpe (2007), s. 211.
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genom att konstruera en portfolj i enlighet med kapitlet om portféljsammansattning och

riskhantera genom att anvanda rétt finansiella instrument i portféljen.

De tva sista grundpelarna ar economize’ och contextualize’. *Economize’ syftar till att
radgivare ska minimera transaktionskostnader forknippade med investeringar.®’ Detta
regleras aven i lagen om vardepappersmarknader som sager att vardepappersinstitut ska
vidta alla rimliga atgarder for att uppna basta mojliga resultat med avseende pa bland
annat pris och kostnad vid en order. ®® *Contextualize’, den sista av grundpelare, trycker
pa att radgivare ska ha en forstaelse for de forutsattningar som gor att jamvikt pa de
finansiella marknaderna uppnas. Denna forstaelse ska de ha oavsett om de investerar
och/eller gor ’bets’ 4t sina konsumenter. Det &r dven av stor vikt att radgivare kan
rattfardiga  och  forklara skillnader mellan  konsumenters  portfoljer  och
vérldsmarknadsportfoljen.®®

4.3 Livscykelproblematiken

Olika investerare har olika behov och dessa behov férandras 6ver individernas
livscykel. Investerare har olika forutsattningar och preferenser men det finns vissa
gemensamma faktorer som paverkar alla investerare. Olika faktorer som paverkar vad
som ar lampligt att investera i beror pa olika faktorer som alder, framtidsplaner,
finansiell status, behov och riskpreferenser.” Vidare ar investerares planeringshorisont

densamma som deras livstid enligt livscykelteorin.”

Det allra viktigaste for en investerare &r att denne har en tillracklig inkomst for att tdcka
levnadskostnader och of6rutsedda handelser, det vill sdga att klara av att finansiera de
nodvandiga behov som existerar, exempelvis bostad och kapital till pension. De
nodvéandiga behoven kan ha bade kort och lang horisont. Behov med kort horisont ska
ha hog likviditet och placeras till 1agre risk medan behov med langre horisont ska
placeras till hdgre risk. De nédvéndiga behoven kan sékerstdllas genom olika slags

forsakringar och genom att ha ett buffertkapital som ar placerat i likvida tillgangar som

%7 Sharpe (2007), s. 211.
% Lag om vérdepappersmarknad (2007:528), s. 29.
% Sharpe (2007), s. 211f.
" Reilly & Brown (2006), s. 39.
" Blanchard (2006), s. 358.
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bankkonto och obligationer med kort placeringshorisont. Behoven av olika forsékringar

och buffertbehov férandras under individens livscykel.”

Buffertsparande ska tacka levnadskostnader och oftrutsedda utgifter. En buffert skapar
battre forutsattningar vid exempelvis arbetsloshet alternativt om en bra
investeringsmojlighet uppenbarar sig.”® Nordea publicerade i januari 2010 en
undersokning géllande svenskars buffertsparande. Dar presenterar de att en buffert bor
uppga till minst en nettomanadslon, men helst upp emot tva till tre nettomanadsloner
och mer vid storre hushall. Daremot visar Nordeas undersokning att 13 procent av
svenskarna inte har ndgon buffert 6ver huvud taget idag.”* Dock bor det podngteras att
en buffert inte enbart syftar till likvida medel, det viktiga &r att tillgangarna &r placerade

med I&g risk med hég likviditet.”

Nar de nodvéandiga behoven ar uppfyllda kan fokus laggas pa 6nskvarda behov och hur
sparat kapital bor placeras. De Onskvéarda behoven kan exempelvis vara att aka pa
semester. Dessa mal har en lagre prioritet da de inte ar kritiska for investeraren. Hansyn

behover aven tas till att behoven och forutsattningarna forandras 6ver livscykeln.”

Reilly och Brown delar in en investerares livscykel i olika faser utifran riskpreferenser
och formoégenhet. Alder tillsammans med exempelvis ekonomisk situation,
familjesituation och personlighet péverkar riskpreferenserna i de olika faserna.”” Ida
Hilander och Hannes Janzéns studie fran ar 2009 visar att finansiella radgivare inte
anser att investerarens alder ar av avgorande betydelse nar radgivningen
individanpassas. Fokus ligger enligt dessa radgivare pa individens preferenser kring
risk, avkastning och placeringshorisont.”® De olika faser som en investerares livscykel
delas in i enligt Reilly och Brown &r ackumuleringsfasen (fas 1), konsolideringsfasen
(fas 2), spenderingsfasen och gavofasen (fas 3), figur 4.1. Spenderingsfasen och

gavofasen loper ofta under samma period varfor de vanligtvis behandlas tillsammans.™

"2 Reilly & Brown (2006), s. 38ff.
* Harrington & Niehaus (2003), s. 15.
" Nordea (2010).
> Reilly & Brown (2006), s. 38.
" Ibid, s. 38ff.
" Ibid, s. 38f.
’® Hilander & Janzén (2009), s. 36.
¥ Reilly & Brown (2006), s. 38f.
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Konsumtionsniva

Fas1 Fas2

1
1
1
|
1
1
1
/‘/’\I\
: Onskad genomsnittlig
1
1
1
1
1
1
1

konsumtionsniva

Inkomst

> Tiden

Figur 4.1 — En persons livscykel (egen konstruktion).®

Ackumuleringsfasen
Denna fas genomgas i regel mellan 20 till 40 ars alder och ber6r borjan till mitten av

individens karriar. Nettoférmdgenheten &r i detta skede ofta 1dg pd grund av hog
belaningsgrad fran till exempel bostadsinvestering och studier. Under denna fas da
individen vanligtvis ar stort belanad ska inkomsten racka till saval omgaende behov
som amortering av lan och framtida sparande. Sparande i denna fas bor ha en langsiktig
tidshorisont och normala mal ar den egna pensionen och barns framtida utbildning. Med
tanke pa den langa placeringshorisonten, ungefar 40 ar, kan en hogre risk baras for att
uppnd en langsiktig hég avkastning.®* En typisk fordelning for en investerare mellan 20
till 30 ar ungefar 80 procent aktier och 20 procent réantebarande tillgangar, vid
regelbundet sparande med en lang placeringshorisont kan upp emot 100 procent

placeras i aktier.®

Konsolideringsfasen
Under konsolideringsfasen har individen kommit foérbi mitten av sin karridr,

aldersspannet ar ofta 40 till 60 ar, och inkomsterna 6verstiger utgifterna. | denna fas kan
overskottet fran inbetalningarna investeras i exempelvis framtida pensionssparande.
Denna fas préaglas ocksa av att en stor 16nedkning erhallits under karridren och med en
placeringshorisont som fortfarande &r lang, ungefar 20 till 30 ar, kan en relativt hog risk

fortfarande béras for att uppnd en langsiktig hog avkastning.** Férdelningen mellan

% Reilly & Brown (2006), s. 39.
* Ibid, s. 39f.
8 Oxenstierna (2009), s. 175.
% Reilly & Brown (2006), s. 40.
18



VIKTIGA FAKTORER VID INVESTERING

aktier och rantebarande tillgangar brukar i detta skeda vara ungefar 2/3 aktier och 1/3
rantebarande tillgangar.®

Spenderings- & gavofasen

| borjan av denna sista fas gar individen normalt i pension, Gver 60 ar, och
arbetsinkomsterna ersatts av pension och eventuell avkastning fran privat sparande.
Malet med investeringar ar i detta skede i regel att skydda férmogenheten som har
byggts upp under arbetslivet, en viss risk kan dock vara nddvandig for att inflationen
inte skall minska det reella vardet pd formdgenheten. Daremot minskas portféljens
totala risk markant for att inte riskera formogenheten pa kort sikt da det skulle resultera

i en vasentligt lagre konsumtionsniva.®

Allteftersom investeraren blir dldre kommer
vardet pa framtida arbetsinkomster minska. Det resulterar i att den totala portfoljen
borde justeras till att bestd av en mindre andel aktier och storre andel ranteinstrument.®
Dock ar vissa individer fortfarande villiga att bara en hogre risk med malet att skapa
avkastning till kommande generation.®’ | denna period av livet anser manga individer att
de har en formogenhet som tacker bade l6pande och ovantade utgifter varfor gavor kan

ges utrymme.®®

4.4 Portfoljsammansattning
Enligt modern portfoljvalsteori &r en bra portfclj en helhet av olika tillgdngar som é&r

balanserad och erbjuder investeraren sdval skydd som mdjligheter utifran en mangd
olika tillfalligheter som kan uppkomma. Malet med en portféljanalys &r att ta fram den
portfélj som passar investerare bast utifran deras behov.®

Ett problem som kan forsvara portfoljsammanséattningen ar att investerare placerar varje
investering i ett separat konto. Detta leder till att investerare inte beaktar korrelationer
mellan olika tillgangar och darmed inte placerar i tillgangar utifran hur de samverkar

med varandra i portfljen.”® Enligt modern portfoljvalsteori kan investerare genom att

% Oxenstierna (2009), s. 175.
% Reilly & Brown (2006), s. 40.
8 Campbell & Viceira (2002), s. 164f.
8 Oxenstierna (2009), s. 176.
% Reilly & Brown (2006), s. 41.
8 Markowitz (1970), s. 3.
% Nofsinger (2007), s. 53f.
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addera tillgangar till sin portfolj reducera den unika risken forknippad med de enskilda
tillgéngarna®'.

Modern portféljvalsteori tar hansyn till tillgangars paverkan pa den existerande
portféljen. En tillgdng med beta storre dn ett kommer att tillfora mer risk till portféljen
medan en tillgang med beta lagre an ett kommer att minska risken i portféljen. |
praktiken tenderar investerare daremot att investera utifran de risker som ar forknippade
med enskilda investeringarna. Betraktas figur 4.2 kommer investerare endast att
fokusera pa standardavvikelsen for de enskilda tillgangarna och inte hur de korrelerar

med varandra.®?

Investeringsrisk och riskpaverkan pa portfélj

30%

259, ® Tillvaxt- Europa &
0 marknader Ostasien
v o Sma tillvaxtbolag
= 20% *
= Ravaror i
2 ® Smabolag
B 15% -
° . Hogavkastande
© Fastigheter . .
= obligationer
0,
g 10% Foretags-
obligationer
oy
% » Statsobligationer
0% T T 1
0 0,5 1 1,5 2

Beta

Figur 4.2 — Enskilda tillgdngars risk samt paverkan p& existerande portfolj (egen konstruktion).*®

| figur 4.3 presenteras endast de enskilda tillgangsslagens paverkan pa risken i
portfoljen. Investeraren kan exempelvis investera i fastigheter om malet ar att minska
risken i portféljen. En investerare som inte utgar ifran modern portféljvalsteori ser
daremot bara att fastigheter ar forknippat med en standardavvikelse pa 15 procent, figur

4.2, och tar darmed inte i beaktande att beta i princip ar noll.**

% Bodie et al. (2009), s. 195f.
% Nofsinger (2007), s. 56.
* Ibid, s. 56.
* Ibid, s. 57.
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Forandring av portfoljsrisk efter att tillgang adderats

Foretags-
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Minskar | ‘ Tllllvaxtmarknad Ostzla5|en t|IIvax‘tbolag Skar
risken l [ " risken
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Fastigheter Hogavkastande

obligationer

Figur 4.3 — Enskild investerings paverkan pa den totala risken i portfoljen (egen konstruktion).®

Genom att investeraren diversifierar kan darmed den totala risken i portféljen minskas.
Investeraren maste dock notera att en god diversifiering erhalls genom att beakta
kovarianser och korrelationer mellan tillgangar. Under forutsattning att korrelationen

mellan tillgangar inte ar perfekt positiv kommer portféljens standardavvikelse att
minska.*®

% Nofsinger (2007), s. 57.
% Bodie et al. (2009), s. 199.
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5 Metod

Arbetet med denna studie inleddes med en genomgang av tidigare relevanta studier.
Tillsammans med diskussioner i media, gav dessa en grundlaggande forstaelse for
problematiken  kring  aktieindexobligationer.  Tidigare  studier  géllande
aktieindexobligationer har fokuserat pa att optimera portfoljer och utforska hur
produkterna presterat utifran riskjusterad avkastning. Denna studie skiljer sig fran

tidigare studier da syftet® tar att ett storre perspektiv tas i beaktande.

Da studien tar bransch- och radgivningspraxis, finansiell riskhanteringsteori och
historisk data i beaktande har bade en kvalitativ och kvantitativ metod anvénts. Studien
ar darmed uppdelad i tva delar dar den forsta delen har fokus pd bransch- och
radgivningspraxis och hur den forhaller sig till finansiell teori medan den andra delen

fokuserar pa optimala portféljer dar historisk data anvants.

Forsta delen som ar kvalitativ bestar av intervjuer som gjorts med personer
verksamma inom den aktuella branschen. Som en grund for diskussioner under
intervjuerna skapades fem stereotyper, vilket gjort denna del av studien unik.
Tidigare studier har gjort undersokningar lik denna men fokus har da legat pa

sjalva produkten och inte haft en investerares perspektiv.

| den andra delen av studien genomférdes en portféljoptimering for att se om
aktieindexobligationer bor vara en del av privata investerares portfoljer.
Portfoljoptimeringar i syfte att se ifall aktieindexobligationer bor inga i optimala
portfoljer har gjorts tidigare, men det som skiljer denna del av studien fran

tidigare &r att langre tidsserier anvénts samt att fastigheter inkluderas.

5.1 Stereotyper

For insamling av statistisk data gallande svenskars ekonomiska forhallanden anvandes
Statistiska Centralbyrans databas. Dock bor det betonas att det inte fanns ndgon specifik

data utformad for de stereotyper som anvands i denna studie. Istallet har data samlats

97 Syftet &r att kartlagga och analysera for vilka privata investerare aktieindexobligationer passar
som sparform ur ett livscykelperspektiv med utgangspunkt i (i) bransch- och radgivningspraxis,
(ii) finansiell riskhanteringsteori med fokus pa portfoljvalsteori och (iii) historisk data avseende
risk och avkastning.
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ihop gallande svenskars ekonomiska forhallanden och familjeférhallanden, som sedan

anvants for att skapa stereotyperna.

Vid framtagandet av de fem stereotyper har befolkningen forst delats in i ensamstaende
med och utan barn och sammanboende med och utan barn. Inom dessa grupper har
darefter de grupper som utgor storst andel valts ut, bilaga A. Férutom antalet personer i
hushallet har d&ven andra dimensioner tagits i beaktande for att konstruera stereotyperna,
figur 5.1. Formogenheten, rik kontra fattig, har tagits hansyn till genom att statistik
gallande reala och finansiella tillgangar sammanstallts tillsammans med exempel pa
yrke och 16n. Néasta dimension ror placeringshorisonten vilken skattats med hjalp av
teorier som forklarar livscykeln. Detta for att fa en god bild av de mal som
stereotyperna har med sina investeringar. Riskben&genheten hos stereotyperna ar en
dimension som inte har faststallts, hur olika riskpreferenser hos investerarna paverkar
en investering har istéllet diskuterats under intervjuerna. Till sist har ocksa en spridning

i alder, ung kontra gammal, tagits i beaktande.

Gammal
Flera
Riskaversiv personer i
hushallet

pla;(;':ags- \ | / Rik
'\ /

horisont
Dimensioner

Lang

Fattig placerings-
| horisont
Fa

personer i Riskvillig
hushallet

Ung

Figur 5.1 — Olika dimensioner i stereotyperna.

Genom bredden i stereotyperna med de olika dimensionerna skapas ett bra underlag for
diskussioner under intervjuerna, viket &ven underlattat vid den senare analysen. Antalet
deltagande personer i den statistik som anvénts &r 6 482 stycken, bilaga A. Denna
population ar relativt liten och utgor inte samhéllet i stort. Denna brist har hanterats

genom de olika dimensionerna som tagits i beaktande for att skapa en god grund for

23



METOD

generella analyser. Att anvanda stereotyper bidrog till studien med en 6kad trovérdighet
genom att alla intervjuade fick konkreta exempel att ta i beaktande.

5.2 Intervjuer
Denna studie omfattar atta intervjuer med privatradgivare, kapitalradgivare och

personer som arbetar med strukturerade produkter. Intervjupersonerna ar fordelade
mellan svenska storbanker, fem intervjuer, och mindre finansiella aktorer, tre intervjuer.
Storbankerna ar av stort intresse inom detta omrade da de under de senaste tre aren
emitterat ungefar 65 procent av alla aktieindexobligationer p& den svenska marknaden®.
Dessutom ar det av stor vikt att erhalla en bild av vad personer verksamma hos mindre
finansiella aktorer anser i de stallda fragorna for att erhalla en god forstaelse for
marknaden. En viktig aspekt till att dessa personer &r intressanta att intervjua &r att
mindre finansiella aktorer inte har mojlighet att konstruera aktieindexobligationer med

hjélp av obligationer som de sjalva emitterar.

De intervjuer som & genomférda har haft en semistandardiserat upplagg®™. Detta
motiveras av att informationen som efterfragats i intervjuerna beror pa tolkning av olika
situationer varfor mojligheten att kunna styra intervjuerna utifran hur de utvecklas har
varderats. Daremot har det varit av fordel att utga ifran ett antal grundfragor for att
skapa ett bra underlag till analys. Da de intervjuade arbetar med olika saker &r intervjuer

med semistandardiserat och semistrukturerat*®

upplagg lampliga eftersom det skapar en
flexibilitet att anpassa intervjuerna efter personens kunskap och erfarenhet samtidigt

som en i forvag bestdmd struktur finns att folja.

Att intervjuerna varit 0ppna och flexibla kan sanka reliabiliteten men for att hantera
detta har intervjuerna bade spelats in och transkriberats.'®* Innan intervjuerna spelades
in har de intervjuade personerna fatt godkanna detta. Fordelar med att spela in intervjuer
ar att anteckningar inte behdver tas i samma utstrackning, mojlighet till att fokusera pa

foljdfragor och grundlig analys av resultatet i efterhand ges. Dock finns risken att

% Euroclear (2010).
% Ett semistandardiserat upplagg innebar att ett antal grundfragor har bestamts i férvdg men att
de darefter foljs upp och utvecklas under intervjuerna. Lundahl & Skérvad (1999), s. 115f.
1% En semistrukturerad intervju innebér att ett antal fragor &r forberedda innan intervjun men att
dessa kan genomgas i ospecificerad ordning samtidigt som respondenten &r fri i sitt svar.
Dessutom kan fragor som inte ar forberedda tas upp under intervjuns gang. Bryman & Bell
(2007), s. 474.
1% Silverman (2004), s. 285.
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respondenten péverkas av inspelningen och att resultatet darmed paverkas.’®? De
nackdelar som kan uppsta har ansetts vara av mindre betydelse i jamforelse med de

fordelar som inspelning medfor.

Alla personer och foretag som deltagit i intervjuer har varit konfidentiella.
Forhoppningen var att ett konfidentiellt forhallningssatt skulle bidra till mer uppriktiga
svar med tanke pa att aktieindexobligationer varit omdebatterat i media. Samtidigt ar
inte syftet med studien att peka ut vad enskilda personer eller foretag tycker och ténker i
specifika fragor. Informationen gallande kunskap om produkterna som efterfragades

genom intervjuerna har en faktainriktad karaktér.

Alternativ till att genomfora intervjuer &r enkatundersokning. Fordelen med
enkatundersokning ar att manga fler respondenter skulle kunna tas i beaktande. Daremot
ansags studien starkas mer av intervjuer eftersom den informationen som efterfragas ar
kunskaper géllande aktieindexobligationer hos branschens aktérer. Med en
enkatundersokning skulle en djupare diskussion kring aktieindexobligationer inte kunna

utvecklas under intervjuerna.

Déaremot ar det tidskravande att genomfdra intervjuer varfor endast atta intervjuer
genomforts. Med ytterligare tid skulle fler intervjuer kunna goras for att skapa en &nnu
bredare grund for analys. Denna studie fokusera pa atta intervjuer da detta ansetts
tillrackligt for denna studie som aven innehaller en kvantitativ del som ligger till grund

for analysen.

5.3 Beskrivning av portfoéljoptimering

5.3.1 Kvantitativ data
Da det ar svart att finna data 6ver aktieindexobligationer pa marknaden har manadsdata

erhallits fran Handelsbanken. Handelsbanken har producerat ett eget index som anvants
I utvardering 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 foll pA Handelsbankens index eftersom en langre tidsserie

erholls.

Nackdelen med att anvanda Handelbankens index dr att det endast tar deras produkter i
beaktande. Alternativt gar det att hitta aktieindexobligationer som pa Nasdag OMX:s

192 Bryman & Bell (2007), s. 489ff.
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hemsida men endast produkter vars loptid inte har gatt ut. Dessutom behovs ISIN
numret for att soka efter en aktieindexobligation. Detta fungerar inte eftersom ett stort
urval samt historiska produkter som har forfallit efterfragades till studien. Daremot
bedomdes det att inget annat val var béttre an att ga till en av aktorerna pa marknaden
nar det, savitt vi vet, inte finns nagot index for alla aktieindexobligationer utgivna pa

den svenska marknaden.

Handelsbankens index omfattar samtliga aktieindexobligationer som banken har
emitterat sedan halvarsskiftet 1994. Banken har emitterat produkten sedan ar 1992 men
det ar vid halvarsskiftet 1994 som de borjade spara manadsdata. Vid varje tidpunkt
ingar alla utestdende aktieindexobligationer som har en ursprunglig I6ptid Gverstigande
tva ar. Av de 284 produkter som inrdknas i index &r 49 exponerade mot den svenska
marknaden. Ytterligare en viktig aspekt att nd&mna &r att ingen hansyn tas till courtage,
men de kostnader som ar relaterade till att konstruera och distribuera produkterna &r

inkluderat i produkternas pris.**

Ytterligare data har inhamtats ifran Thomson Reuters Datastream, Thomson Reuters
3000 Xtra 5.1 samt Nasdag OMX:s hemsida'®. Genom att data som har anvénts
harstammar fran erkanda kallor anses kvaliteten pa erhdllen data vara god. Eftersom
data for aktieindexobligationer stracker sig fran 1994-06-30 har aven resterande data
inhamtats for att matcha detta i var portfoljoptimering. Data hamtades som manadsdata
med undantaget fastigheter som har inhamtats i form av kvartalsdata da det inte finns
nagon manadsdata tillganglig. De tillgdngsslag som har anvénts i denna studie forutom
aktieindexobligationer ar svenska aktier, utlandska aktier, ravaror, fastigheter samt

ranteinstrument.

1'% vilket har hamtats i huvudsak

Svenska aktier representeras av OMX Stockholm P
fran Thomson Reuters 3000 Xtra 5.1. Eftersom data bara strackte sig till arsskiftet
1995/1996 har kurshistorik kombinerats med data fran Nasdag OMX:s hemsida for att

81% aktier som ar

erhalla en tillrackligt lang tidsserie. Detta index bestar av de 28
noterade pa den Nordiska Borsen i Stockholm och &r valt eftersom det anses aterge hela

den svenska aktiemarknadens utveckling. En kritik mot att OMX Stockholm PI anvants

13 Nyman, M. (2009), s. 8.
% www.nasdagomxnordic.com
1% Thomson Reuters 3000 Xtra 5.1 ger varje instrument/index en RIC kod. RIC: .OMXSPI
1% Thomson Reuters 3000 Xtra 5.1.
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ar att detta index inte tar hansyn till utdelningar. Alternativt kunde exempelvis OMX
Stockholm 30 vilket inkluderar de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen
anvants, men ett index av. OMX Stockholm Pl:s storlek ger en battre bild av den

svenska marknaden.

De utlandska aktierna representeras av indexet MSCI All Country World Index™®’ vilket
har hamtats fran Thomson Reuters Datastream. Detta index ar viktat utifran borsvarde
vilket ar utformat for att mata utvecklingen av savél utvecklade marknader som
tillvaxtmarknader och omfattar i dagsldaget 23 utvecklade marknaders samt 22

tillvaxtmarknaders index*°8.

Tillgéngsslaget ravaror representeras av Standard & Poors index S&P GSCI'®® och
hamtades fran Thomson Reuters Datastream. S&P GSCI ar allmant erkant som ett
ledande index i varldsekonomin och férmedlar utvecklingen av de viktigaste ravarorna

som ar foremal for en aktiv handel*°.

Betraffande fastigheter har ett index Over den svenska marknaden, SD Real Estate
Index'™!, hamtats ifrin Thomson Reuters Datastream. Detta index omfattar
prisutvecklingen av fastigheter i hela Sverige och é&r till skillnad fran de andra

12 Att ett index som endast omfattar den svenska

tidsserierna uppbyggt av kvartalsdata
marknaden anvénts motiveras med att de investerare som omfattas av denna studie med

stdrsta sannolikhet gor sina fastighetsinvesteringar i Sverige.

Till sist har OMRX Total*™® hamtats frdn Thomson Reuters Datastream for att
representera  tillgangsslaget ranteinstrument. OMRX Total inkluderar saval
statsskuldsvaxlar, statsobligationer och bostadsobligationer som utfardats av
Statshypotek AB™*,

% Thomson Reuters 3000 Xtra 5.1 ger varje instrument/index en Mnemonic kod. Mnemonic:
MSACWES$ justerat till svenska kronor.
1% www.mscibarra.com
1% Mnemonic: CGSYSPT justerat till svenska kronor, (RIC: .SPGSCI).
"9 www.standardandpoors.com
" Mnemonic: SDRLESTTF
"2 Thomson Reuters Datastream.
3 Mnemonic: SDOMTOT, (RIC: .RXAL).
4 NASDAQ OMX (2010), Rules for the construction and maintenance of the OMRX Indexes,
s. 3.
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5.3.2 Modell
Optimeringsmodellen i denna studie har konstruerats i Microsoft Excel och nér data var

sammanstalld berdknades historisk avkastning under hela tidsperioden samt historisk
standardavvikelse. Eftersom var modell bygger pa ett antal index som representerar
olika marknader och produkter finns inte mojlighet att anvanda oss av CAPM modellen
for att berakna forvantad avkastning da den kraver ett jamforelseindex. Efter steget med
avkastning och standardavvikelse konstruerades en korrelationsmatris mellan de olika
tillgangarna. Denna matris tillsammans med standardavvikelserna for respektive

tillgangsslag ligger sedan till grund for den kovariansmatris som skapats.

Med hjélp av ovan berdknades sedan for given optimering vid olika riskfrirdnta den
forvantade avkastningen samt standardavvikelsen for portfoljen, dven Sharpekvoten
beraknades. For att underlatta optimeringen skrevs en VBA™ kod som registrerade den
portfélj med hogst Sharpekvot, det vill sdga bast riskjusterad avkastning i en tabell.
Med hjalp av VBA kunde processen att skapa olika portféljer som uppnadde olika grad
av standardavvikelse forenklas. For att presentera detta sammanfattades diagram dver
de olika portfoljerna dar det gar att urskilja hur allokeringen bor se ut utifran en given

riskniva.

Istallet for att genomféra en portféljoptimering sjalva var alternativet att anvanda en
genomford studie som tar optimering i beaktande. Eftersom en tidigare studie har ett
annat syfte bedomdes en egen optimering bidra mer till denna studie. Framforallt &r det
svart att utvardera hur data har behandlats eller hur modellen fungerar i en tidigare

studie varfor det har varit fordelaktigt att genomféra en egen optimering.

5.4 Studiens trovardighet

5.4.1 Validitet

For att uppnd validitet i en studie granskas bade inre och yttre validitet.'*® Inre validitet

17 vyttre validitet innebar att studien

uppnas da studien mater det den ar tankt att mata.
ska vara generell och applicerbar i andra sammanhang.'*® Val av stereotyper,

portfoljoptimering och intervjuer & moment i studien som paverkar validiteten.

115 Visual Basic for Application, VBA, &r ett programmeringssprak integrerat med bland annat
Microsoft Excel. Benninga (2002), s. 493.
" |_undahl & Skérvad (1999), s. 150.
7 Bryman & Bell (2007), s. 164.
18 Gustavsson (2004), s. 84 & 134.
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For att studien ska uppna validitet har medvetna val undvikts som kan leda studien till
ett specifikt resultat. Skulle en tidsperiod som kannetecknats av en upp- eller
nedgangsfas ha valts till optimeringen finns en risk att resultatet paverkas da
aktieindexobligationer har kapitalskydd. Korta tidsperioder har anvants i tidigare studier
och forfattarna har da papekat att resultatet kan vara missvisande eftersom en kort
period behandlats. Vid val av data i denna studie har exempelvis en lang tidsperiod valts

for att f4 en rattvisande bild.

Vidare har samma intervjuunderlag och stereotyper anvants i de intervjuer som gjorts.
Genom att anvianda samma stereotyper kan resultat fran intervjuerna jamforas.
Dessutom leder samma intervjuunderlag till att intervjuerna halls inom amnets ramar

vilket leder till en 6kad validitet.

5.4.2 Reliabilitet
Reliabilitet handlar om att de resultat som erhalls ska vara konsekventa.!*® Studiens

resultat ska vara oberoende av slumpen och kunna genomféras av nagon annan pa
samma satt och fa ett resultat som inte skiljer sig allt for mycket fran det
ursprungliga.®® Att studien uppnér reliabilitet &r en forutsattning for att den ska uppna

validitet som diskuterades i féregéende avsnitt.***

En replikerande studie med ett resultat som inte skiljer sig vasentligt fran denna studie
anses vara mojlig. Det kravs visserligen en forkunskap och forstaelse for framforallt
portféljoptimering. Men under dessa forutsattningar kommer en liknande studie uppvisa
ett liknande resultat eftersom tillvagagangssatt och data redovisats. Kvantitativ data som
anvants ar hamtad fran erkanda databaser och kéallor varfor data gar att hamta igen utan

nagra storre problem.

Det som skulle kunna minska reliabiliteten ar delar i empirin som insamlats genom
intervjuer. Denna del ar beroende av intervjupersonerna och deras erfarenheter.
Dessutom gar det inte att anta att de intervjuade representerar alla branschens aktorer
eftersom de ar fa till antal. Intervjupersonerna ar daremot spridda Over ett antal
organisationer och férdelade inom tva kategorier, de som arbetar med strukturerade
produkter och de som arbetar med radgivning. Detta borde styrka reliabiliteten i studien

tillsammans med att intervjupersonerna varit samstammiga i ett antal fragor.

9 Bryman & Bell (2007), s. 163.
120 Silverman (2004), s. 285.
121 | undahl & Skarvad (1999), s. 152.
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5.4.3 Kallkritik
Vid studier likt denna ar det viktigt att kritiskt granska de kallor som anvénds. For att

genomfdra en granskning av kallor finns Kriterier som &r bra att anvanda som
utgangspunkt; exempelvis hur opartiska, ofullstandiga och vinklade kallorna ar samt

ifall tveksamma urval gors.*?

De sekundara kéallor som anvants i studien utgors av litteratur, forskning, elektroniska
kallor och statistisk data. Vid anvéndning av elektroniska kéllor ar det viktigt att kritiskt
granska informationen. Exempelvis maste det finnas en medvetenhet om att vem som
helst kan publicera information via Internet och att informationen pa Internet kan éndras
valdigt snabbt samt en reflektion dver trovardigheten i den informationen som insamlats
for att avgora om den &r vinklad.*® De elektroniska kallorna som anvants ar utgivna av
betrodda myndigheter, exempelvis Finansinspektionen, samt ar publicerad under 2000-
talet. De elektroniska kéallorna som mdjligtvis brister i trovérdighet har anvants till att
pavisa aktuella diskussioner i media och paverkar darmed inte trovardigheten i studiens
slutsatser. En sdkerhetséatgard, eftersom information i elektroniska kallor kan &ndras
snabbt, har varit att spara och notera datum for artiklar. | den teoretiska referensramen
har utgangspunkten varit tidigare studier och valrefererad litteratur och &ven har har det
reflekterats dver nar de publicerats. Dessutom har teorier som framarbetats under lang
tid anvants. De flesta teorierna har presenterats for manga ar sedan men é&r trots det

fortfarande idag vélrefererade och applicerbara.

De primara kallorna som anvants i studien uppfyller kravet om att de ska vara
oberoende av varandra. De personer som intervjuats jobbar alla pa olika foretag eller pa
olika kontor/avdelningar och darmed minskas risken att de paverkar varandra. Att
intervjuer gjorts under studiens gang gor att de ar aktuella och majlighet fanns darmed
att anpassa intervjuernas innehall utifran det aktuella dagslaget. Vad som daremot maste
tas 1 beaktande &r att kallorna kan ha vinklat svaren till sin fordel. Intervjuerna
behandlar fragor som kan vara svara att fa svar pa, varfor det galler att vara kritisk till
den information som fas via dessa kallor. Daremot bedéms risken att svaren blivit
vinklade till respondentens fordel som liten da fokus legat pa fakta kring
aktieindexobligationer och investerare, inte pa vad olika personers vérderingar och

asikter.

122 | undahl & Skérvad (1999), s. 134.
123 Bryman & Bell (2007), s. 570.
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6 Bransch- och radgivningspraxis

| denna del presenteras resultat som erhallits genom intervjuerna. Totalt har atta
personer intervjuats som arbetar med aktieindexobligationer pa storbanker eller mindre
finansiella aktorer, intervjufragorna presenteras i bilaga B. Syftet med intervjuerna ar att
fa del av de kunskaper intervjupersonerna har och fér att fa en bra bredd har
intervjuerna gjorts med personer som arbetar med strukturerade produkter och/eller
radgivare som séljer till slutkund. Det bor poangteras att alla intervjuade inte har svarat
pa alla fragor varfor alla inte omnamns i varje del. Nedan foljer en kort presentation av
de personer som deltagit i studien. Da bade foretag och personer ar konfidentiella

kommer personerna att bendmnas som A — D samt W — Z.
De som arbetar med strukturerade produkter:

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

produkter. Har arbetat dver tio ar med strukturerade produkter.

Intervjuperson B arbetar med portfoljforvaltning av strukturerade produkter och

traffar till viss del kunder. Har fem &rs erfarenhet i branschen och arbetar for

narvarande hos en av de mindre finansiella aktorerna.

Intervjuperson C arbetar som strateg inom strukturerade produkter och med
kapitalforvaltning pa en av storbankerna. Med 15 ars erfarenhet inom den

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

Intervjuperson D har arbetat i 6ver tio ar med strukturerade produkter och arbetar
idag med att konstruera produkterna hos en av de mindre finansiella aktorerna.

De som é&r radgivare:

- Intervjuperson W &r privatradgivare pa en av de svenska storbankerna. Personen
har fem ars erfarenhet av den finansiella branschen och strukturerade produkter.

- Intervjuperson X har arbetat som radgivare i fem ar och arbetar for narvarande hos
en av de mindre finansiella aktorerna. Har arbetat med strukturerade produkter i tre
ar.

- Intervjuperson Y ar kapitalradgivare pd en storbank och har mer an 30 ars

erfarenhet av den finansiella branschen och 20 ar med strukturerade produkter.
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- Intervjuperson Z arbetar med kundtjanst och radgivning pa en av storbankerna och
har tre ars erfarenhet fran den finansiella branschen. Under denna period har den

intervjuade aven arbetat med strukturerade produkter.

6.1 Risker forknippad med aktieindexobligationer

Vilka risker &ar investerare exponerad mot?
Intervjuperson A sdger att kunder ar exponerade mot olika risker och ndmner forst

risken att inte uppna nagon avkastning. Intervjupersonerna B, Y och Z lyfter risken
med att marknadsvéardet inte utvecklas som 6nskat eller forvantat och intervjuperson Z
tillagger att de flesta investerare inte tanker pa denna risk.

Alla intervjuade betonar att kreditrisken'?* &r 18g men den viktigaste och en av de mest
vasentliga riskerna som investerare ar exponerad emot. Intervjuperson B tillagger att det
ar manga i branschen som inte fokuserar pa denna risk. Exempelvis sager intervjuperson
Y att det inte var nagon som tog hansyn till risken att Lehman Brothers kunde ga
omkull. Intervjupersonerna A, B, D, W, X och Z sé&ger att medvetenheten rdrande
kreditrisken bland investerare har 0kat efter den senaste finansiella krisen. Dessutom
papekar intervjupersonerna att kreditrisken idag inte paverkar investerare mer an fore
den senaste finansiella krisen. Intervjupersonerna C och Y menar daremot att det inte
har varit nagon vasentlig skillnad i fragor gallande kreditrisken bland investerare.
Intervjuperson Y tror att det mest beror pa att gemene man inte har en forstaelse for vad

kreditrisken innebér, varfor investerare inte heller funderar 6ver den.

Intervjupersonerna B, D, W och X séger att investerare &ven &r exponerade mot
marknadsrisken och intervjuperson C tillagger att detta &r den mest patagliga risken vid
investeringar i aktieindexobligationer. Vidare tilldgger intervjuperson W att graden av
marknadsrisk som investerare exponeras emot beror pa vilken marknad som produkten
ar kopplad till. Intervjuperson A talar ddremot om att marknadsrisken inte 6kar risken i
aktieindexobligationer. Om aktieindexobligationen ar kopplad till exempelvis Ryssland
har investeraren inte en risk kopplad till Ryssland utan en potentialaspekt,

marknadsrisken ”plockas bort” ur produkten.

En risk som ar viktig att ta i beaktande enligt intervjupersonerna C, W och Z &r

likviditetsrisken. Intervjuperson Z podngterar daremot att likviditetsrisken &r Overskattad

124 Benamns dven emittentrisk.
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bland investerare. Tillsammans med intervjupersonerna C och W papekas att det finns
en fungerande andrahandsmarknad dér banker borsnoterar sina produkter och garanterar
aterkop. Intervjuperson C papekar att denna risk &r stor, men att den ar osannolik da de

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

Intervjuperson B pratade under intervjun &ven om event risken och volatilitetsrisken.
Volatilitetsrisken poangterar intervjuperson C &r en liten risk som en foljd av
optionsvarderingen. Om optionsdelen &r fokuserad mot en marknad utanfér Sverige
menar intervjupersonerna D och X att investeraren dessutom exponeras mot en
valutarisk. Vidare ndamner intervjupersonerna C, D och X ranterisken som &r forknippad

med obligationsdelen da rantan stiger snabbt.

Intervjuperson Y ar den av de intervjuade som pratar om en faktisk risk. En investering
om 10 000 kronor i en aktieindexobligation med 10 procent ¢verkurs inklusive 250
kronor i courtage ger en total investering om 11 250 kronor. Eftersom endast det
nominella beloppet ar kapitalskyddat innebéar detta en faktisk riskexponering om 1 250

kronor.

Risker med investering

Antal intervjupersoner
O R N WR WO - ®

Risker som omniamns under intervjuerna

Figur 6.1 — De risker som de intervjuade personerna diskuterade.

Vilken grad av risk ar aktieindexobligationer forknippade med?
Intervjuperson A sdger att aktieindexobligationen i sémsta fall &r en obligation men att

risken ar nagot hogre da investeraren riskerar att inte far nagon avkastning. Personen
sager att obligationer normalt klassas som en produkt med lag risk. Intervjupersonerna

C, D och W sager att produkter med lag risk &r rantefonder, exempelvis
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penningmarknadsfonder och obligationsfonder. Aven intervjuperson Y Klassificerar

rantor och korta obligationer som de finansiella instrumenten med Iag risk.

Intervjuperson C s&ger att efter rantor och korta obligationer kommer i stigande
riskskala blandfonder, svenska och globala fonder samt smala fonder vilka é&r
exponerade mot exempelvis tillvixtmarknader. Aven intervjuperson A menar att
blandfonder och foretagsobligationer ligger i mitten pa riskskalan medan den Gvre
riskskalan bestar av aktiefonder, aktier samt hogriskfonder. Intervjuperson W
poangterar ocksa att optioner och warranter ar mer riskfyllda &n aktier och

intervjuperson Y tillagger att branschfonder och aktier ar forknippade med hogst risk.

Aktieindexobligationer klassas som nagot hdgre risk an finansiella instrumenten med
lag risk enligt intervjupersonerna A och Y. Intervjuperson C tillagger att
aktieindexobligationer har en riskniva som ar mellan obligationsfonder och blandfonder
pa grund av kapitalskyddet. Aven intervjuperson D och W menar att kapitalskyddet drar
ner risken men att det finns produkter som &r forknippade med lagre risk, exempelvis
obligationer. Intervjupersonerna A, W och Y papekar att aktieindexobligationer
emitterade till 6verkurs innebar en hogre risk, och intervjuperson A menar att produkten
med 6verkurs ligger i samma riskniva som en blandfond eller féretagsobligationer.

Betraffande graden av risk brukar intervjuperson Z jamfora aktieindexobligationer med
olika fonder eftersom det vanligtvis &r enklast for investerare att relatera till. De flesta
ager fonder i nagot slag medan det ar farre som &ger aktier och strukturerade produkter.
Vanligtvis klassificeras risken med aktieindexobligationer mellan fonder med lag risk

och fonder med medel risk.

Intervjuperson B:s svar pa fragan om grad av risk skiljer sig fran de dvriga da denne
menar att normalférdelningskurvan bor vara i fokus da risken att nagot gar fel ar mindre
vid investering i aktieindexobligationer, men om det daremot gar fel blir forlusten
mycket storre. Darmed &ar det tveksamt, menar den intervjuade, hur mycket mindre
risken blir genom en investering i produkten nér den absoluta risken betraktas. For att
minimera denna risk anvander intervjuperson B obligationer fran olika emittenter vid
konstruktion av aktieindexobligationer. Vidare jamfor den intervjuade risken med
exponering mot en emittent med att privatpersoner ofta har stora delar av sina kontanta
medel placerade pa samma bank vilket darmed leder till exponering mot den banken,

forutsatt att beloppet Gverstiger inséttningsgarantin.

34



BRANSCH- OCH RADGIVNINGSPRAXIS

6.2 Personliga forhallandens paverkan
Overlag tycker de flesta att investerares placeringshorisont, alder, riskpreferenser, mal

med sparande och familjesituation paverkar, medan intervjuperson B inte tar nagon
direkt hansyn till investerares situationer i sitt arbete. Samtidigt hade intervjupersonerna

A, X och Y svart att besvara hur investerares familjesituation paverkar.

Placeringshorisont
Enligt intervjupersonerna A och C &r det enklare att sélja produkter med kort 16ptid till

privata investerare dd manga inte vill binda kapitalet i flera ar. Detta gor att det &r
enklare for banken att sélja korta produkter till privata investerare for att ta "bet” pa kort
sikt tillagger intervjuperson A. Enligt intervjupersonerna A, D, W, X, Y och Z bor
aktieindexobligationens 16ptid stimma Overens med investerares placeringshorisont.
Det poangteras att om investerare har en lang placeringshorisont ar det mojligt att
aterinvestera kapitalet i en ny produkt efter slutdagen for att tillgodose dnskan om en
langre placeringshorisont. Aven om investerare avser att behalla produkten hela
I6ptiden finns mojligheten att sélja fore 16ptidens slut enligt intervjupersonerna A, X, Y
och Z. Intervjuperson Z sager att det inte &ar ett hinder att investera i en
aktieindexobligation med en kortare placeringshorisont. Daremot menar intervjuperson
A att aktieindexobligationer inte &r lampliga att investera i om kapitalet behdvs inom en

snar framtid.

Intervjuperson W papekar att om en investerares placeringshorisont ar sex manader ar
det oklokt att betala avgifter for en produkt som kan minska i varde om sex manader.
Samtidigt s&ger intervjupersonerna A och Y att bankerna arbetar med att rekommendera
investerare att vinstsékra produkterna vid behov. Vidare sager intervjuperson Y att om
det underliggande indexet skulle falla kraftigt far produkten ses som en obligation
istallet eftersom det inte finns nagon rimlighet i att produkten ska generera nagon
avkastning. Alternativt kan investeraren salja produkten, realisera forlusten och
investera i en ny produkt om tron &r att botten ar nadd. Ytterligare ett alternativ &r att
behalla produkten, klassificera den som en obligation och anvanda kapital fran ett

bankkonto for att investera i en ny produkt.

Alder
Intervjupersonerna D, W och X understryker att investerares alder inte dr av betydelse

samtidigt som alla tre podngterar lampligheten i att &ldre ska investera i

aktieindexobligationer och déarmed binda upp sitt kapital. Intervjuperson D tillagger att
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storst fokus ligger pa investerarens placeringshorisont. Vidare sager intervjupersonerna
A, C och D att medelaldern hos deras investerare ar hog och att produkten ar passande

eftersom den minskar risken i investerares portfoljer.

Intervjuperson A och W séger att den som investerar i en aktieindexobligation bor
kunna binda kapitalet i ett antal ar vilket yngre investerare oftast inte har mojlighet till.
Detta sager intervjuperson W kan bero pa den fas i livet yngre personer gar igenom déar
investeringar i exempelvis bostad krdver ett stort kapital. Intervjuperson Z tror att
manga yngre investerare ar mer negativa till aktieindexobligationer eftersom kanslan &r
att pengarna lases upp under loptiden. Samtidigt ar kanslan att manga &ldre foredrar
exempelvis premieobligationer varfor produkten ar véldigt passande for medelalders
investerare som har sparat ihop ett kapital att avsatta. Dock menar intervjuperson Z att
produkten dven passar yngre eftersom likviditet i produkten finns. Intervjuperson A
papekar ocksa att banken inte fokuserar pd att salja in produkten endast till aldre da de

onskar en bredare malgrupp.

Enligt intervjuperson Y spelar alder roll i den aspekten att investerare rimligen har olika
placeringshorisonter beroende pa var i livet investerare befinner sig. En investerare som
borjar ndrma sig pension vill kanske minska risken i sin portfélj medan en ung
investerare vill spara langsiktigt. Den intervjuade papekar att aktieindexobligationer
tillgodoser de olika faserna och darmed passar alla aldrar. Samtidigt poangteras att desto

aldre investerare blir desto mer rantebarande vardepapper bor inga i portféljen.

Riskpreferenser
Enligt intervjuperson A tar banken fram produkter med overkurs respektive utan

Overkurs och olika marknadsinriktningar vilket innebar att det finns produkter med olika
risknivaer. Produkterna utan éverkurs ar alternativ till ranteplaceringar medan de med
Overkurs dr alternativ till direktinvesteringar. Vidare séger intervjupersonerna C, D, W,
X och Z att aktieindexobligationer passa investerare som efterstravar en lagre risk och
intervjuperson Y tillagger att produkten inte ar passande for de investerare som ar mest
riskbenédgna. Intervjupersonerna D, W och X sdger att mer riskbendgna investerare bor
fokusera pa aktier. Daremot kan aktieindexobligationer vara ett bra komplement i en
portfélj for att sprida risker Over olika marknader enligt intervjuperson W.
Intervjuperson Y papekar att inriktningen bor sticka ut, exempelvis mot en spannande

marknad som investerare annars anser ar for riskfylld.
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Intervjuperson C menar dven att begreppet risk ar svart da de flesta investerare inte
forstar inneborden. Exempelvis jamfor manga investerare vardet pa slutdagen med den
initiala investeringen och gor ingen bedémning av risken under tiden. Exempelvis vid
en utveckling av aktieindexobligationer fran 100 till 150 som sedan faller ner till 95.
Investerare fokuserar inte pa risken under l6ptiden och ser darfor endast en nedgang
med fem istallet for 55.

Mal med investering
Enligt intervjuperson C ser hushallens sparande traditionellt ut som i tabell 6.1. Forst

bor hushallen uppna en buffert om tva till tre manadsloner. Detta kapital ska kunna
anvandas pa kort varsel och pa grund av detta bor kapitalet placeras i likvida tillgangar
utan risk. Malsparandet bor uppga till en arslon med en placeringshorisont om ett till
fem ar. Eftersom placeringshorisonten ar langre behdver tillgangarna inte vara likvida
och en lag risk kan béaras. Till sist sparar aven hushallen till pensionen vilken bor uppga
till flera arsloner. Detta sparande har en lang placeringshorisont, mer an fem ar, och kan
darfor placeras i tillgangar med Iag likviditet och hog risk. Problemet med traditionellt
sparande menar intervjuperson C ar att det forst tar 1ang tid att uppna en grundlaggande
buffert och sedan tar det annu langre tid att uppna malsparandet. Slutligen tar det valdigt
lang tid att spara ihop till pensionen. Den intervjuade menar att aktieindexobligationer
uppfyller alla kriterier och kan anvandas till hushallens alla mal med sparanden. Med
god likviditet och kapitalskydd uppfyller produkten de kriterier som de flesta

sparformer har.

Hushallens sparande Storlek pa sparande PLaé:figLnnq[s- Likviditet invFeQ;?[Igriing
Buffert 2-3 manadsloner ? Ja Nej
Malsparande 1 arslon 1-5ar - Lag
Pensionssparande Manga arsléner >5 ar - Ja

Tabell 6.1 — Hur hushallen generellt sparar enligt intervjuperson C.

Intervjuperson D och X sager att malet med sparandet inte ar det viktiga utan att fokus
bor ligga pa investerarens placeringshorisont. Dessutom sager intervjuperson Y att de
framsta malen en investerare som valjer aktieindexobligationer har ar att uppna
aktieavkastning men till l1agre risk. Daremot menar intervjuperson W att investerarens

mal med placeringen spelar roll vid forvaltning och radgivning. Intervjuperson W
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fortsatter med att om investerarens mal ar att erhalla en hog avkastning under en kort
period ar aktieindexobligationer inte den forsta produkten som bdér rekommenderas.
Dessutom maste radgivare ta i beaktande om malet med sparandet ar pensionen, da det i

olika sparandeformer inte gar att anvanda sig av aktieindexobligationer.

Enligt intervjuperson Z ar aktieindexobligationer ofta en intressant investering da nagot
specifikt mal inte finns och ett 6verskottskapital vill placeras, samtidigt som andra
alternativ med lag risk ar daliga. Produkten ar bra vid sparande till ett specifikt mal

inom en tidsram om tre till fem ar och d& investeraren inte vill ta en stor risk.

Familjesituation
Branschens aktorer hade svart att namna nagot om hur familjesituationen paverkar

lampligheten i att investera i aktieindexobligationer men intervjuperson C menar bland
annat att det forekommer att far- och morfordldrar vaéljer att ge bort
aktieindexobligationer  till  barnbarn. Vidare sdger intervjuperson D att
familjesituationen paverkar, exempelvis bor sparandet inte vara for stort om det i
hushallet bor flera barn som ska forsorjas nar den disponibla inkomsten minskar vid fler

familjemedlemmar.

Intervjuperson W sager att aktieindexobligationer kan vara ett bra alternativ da malet ar
att hjalpa sina barn i framtiden. Om investeraren till 1ag risk vill spara till sina barn med
en tidshorisont om tio till 18 ar ar produkten passande. Efterstravas en sparform
forknippad med hogre risk finns det andra battre alternativ. Intervjuperson Z har en
kénsla av att det ar mer attraktivt for ensamstaende att investera i aktieindexobligationer
eftersom investerare med familj efterstravar en kénsla av att kapitalet &r lattillgangliga.

Intervjuperson Z sager daremot att familjesituationen inte borde spela nagon roll.

6.3 Aktieindexobligationer i en portfdlj

Egenskaper som aktieindexobligationer bidrar med till en portfolj
Intervjuperson C beréttar att gemene man gérna vill ha en bra avkastning och samtidigt

en begransad risk. En egenskap som aktieindexobligationer tillfor en investerares totala
portfélj &r lagre risk enligt intervjupersonerna A, B, X, Y och Z. Intervjuperson Y
fortsatter med att det &r tryggare att investera i aktieindexobligationer &an att
direktinvestera i en riskfylld marknad. Dessutom sager intervjupersonerna W, X, Y och
Z att manga investerare investerar i aktieindexobligationer for att na ut till spannande
marknader till en begrénsad risk.
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Intervjupersonerna A, B, X, Y och Z tillagger att ytterligare en egenskap ar potentialen i
produkten. Daremot menar intervjuperson A att potentialen inte &r hogre &n i
exempelvis aktiefonder, produkten tillfor istdllet en hogre riskjusterad avkastning.
Samtidigt menar intervjuperson A att produkten fungerar bast i en fallande marknad da
kunderna far tillbaka de pengar som investerats. Utgangslaget blir darmed béttre nar
marknaden vander uppat igen. Vilka egenskaper aktieindexobligationer tillfér beror

enligt intervjuperson B ocksa pa vilken marknad produkten ar exponerad emot.

Intervjuperson C sager att vad avkastningen exakt blir spelar mindre roll sa lange
gemene man inte forlorar ndgot. Personen menar att enligt prospektteorin avtar
marginalnyttan allt eftersom vardet stiger samtidigt som graden av hur daligt en
investerare mar vid forlust avtar pa liknande sétt som vid en vardestegring, figur 6.2.
Vidare fortsétter den intervjuade med att forklara hur aktieindexobligationer skapar ett
golv vilket gor att investerarna inte blir allt for olyckliga, dessutom har vissa av
produkterna ett tak som begrénsar potentialen men bidrar till att produkten blir billigare.
Den intervjuade menar att den begrénsade potentialen, enligt prospektteorin, inte berér
investerarna i stor utstrackning da de fortfarande ar néjda med uppgangen da nyttan

avtar allt eftersom.

Nytta

Forlust Vinst
Kapitalskydd med Tak pa vissa
aktieindexobligation aktieindexobligationer

Figur 6.2 — Prospektteorin, botten och tak fér aktieindexobligationer tillagda.*?

Investerares totala portféljers avkastning/risk
Intervjuperson D séger att Finansinspektionen klassificerar aktieindexobligationer som

ett komplext instrument vilket tvingar radgivare att genomféra savil

125 Kahneman & Tversky (1979), s. 279.
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passandebedomning som behovsanalys. Passandebeddmning och behovsanalyser maste
omfatta variabler sasom placeringshorisont, riskpreferenser och syfte i bedémningen av
lamplig riskexponering for respektive investerares portfélj. Intervjupersonerna W och X
sager att ansvaret vilar pa radgivare att syna helheten av investerares portfoljer.
Intervjuperson W berattar att vid bedomning granskas vilka riskklasser som finns och
vilken risk investeraren vill ta samt vilka marknader som investeraren Onskar vara
exponerad emot. Intervjuperson X sager att bedémning gors genom passandebeddémning

och behovsanalys.

Intervjuperson A sager att det ar svart att ta portfoljtank i beaktande vid konstruktion av
produkten och forsoker darfor skapa en bra mix med produkter som kan komplettera

portféljer. Daremot ska en portfélj inte besta till 100 procent av aktieindexobligationer.

Intervjuperson D sdger ocksa att det ar svart att forklara portfoljtank for investerare
samtidigt som aktieindexobligationer &r enklare att forklara och kapitalskyddet
attraherar investerare. Detta har troligen bidragit till att aktieindexobligationer blivit en
popular sparform. Aven intervjupersonerna X, Y och Z tror att aktieindexobligationer
blivit populdra pa grund av sitt kapitalskydd samtidigt som produkten &r enklare att
forklara an portfoljtank. Vidare sager intervjuperson Y att manga investerare har varit
med i saval telekomkraschen som den senaste finansiella krisen varfor

aktieindexobligationer ar en trygghet for dessa investerare i volatila tider.

Alternativ till aktieindexobligationer
Ett alternativ enligt intervjupersonerna A, B, D och X &r att kombinera obligationer och

optioner for att konstruera en egen produkt. Aven intervjuperson W och Y séger att det
ar mojligt for investeraren att kombinera olika finansiella instrument for att efterlikna

aktieindexobligationer.

Intervjuperson A, B och D s&ger dock att banken inte rekommenderar privata
investerare att sjalva konstruera aktieindexobligationer eftersom det inte blir bra for
dem. Intervjuperson B tillagger att det ar svart pa grund av att det inte finns manga
nollkupongsobligationer tillgangliga pd marknaden. Den intervjuade menar att
investerare erhaller samre villkor genom att konstruera produkten sjalv bland annat
eftersom en andrahandsmarknad for en egenkonstruerad aktieindexobligation inte finns

tillganglig. Framforallt sager intervjuperson W och X att en egenkonstruerad produkt

40



BRANSCH- OCH RADGIVNINGSPRAXIS

skulle medféra hogre kostnader &n att kdpa en fardig produkt. Dessutom ar det svart att
hitta standardiserade optioner med tillrackligt lang 16ptid enligt intervjuperson X.

Intervjuperson C sager att vanlig diversifiering ar ett alternativ for att uppna en hogre
riskjusterad avkastning. Problemet med vanlig diversifiering ar att det bygger pa att
risken ar normalfordelad. Nar en kris uppenbarar sig blir korrelationerna mellan
tillgangarna ett och allt faller i véarde. Den intervjuade menar darmed att
kapitalskyddade produkter ar béttre pa att hantera extremrisker.

Intervjuperson X séager att annu ett alternativ ar att kombinera olika fonder, men da gar
investeraren miste om havstangseffekten som erhalls med hjélp av derivatinstrumentet.
Intervjuperson W berattar om alternativet fonder med begransad nedsida, garantifonder,
som fungerar pa liknande satt. Ytterligare ett alternativ enligt intervjuperson C ar CPPI,
Constant  Proportions  Portfolio  Insurance, vilket ddremot medfor stora
transaktionskostnader for att hedga positionerna vilka urholkar portfoljens vérde.

Intervjuperson Z pratar om att nar rantorna nu har varit laga vilket lett till att
bankkonton i princip inte ger ndgon ranta i avkastning har valet vanligtvis statt emellan
rantefonder och aktieindexobligationer dar investeraren kan erhalla en béattra avkastning

fortfarande till 1ag risk.

6.4 Stereotyper

Den foljande delen ar forst uppbyggd med en presentation av respektive stereotyp. I
denna presentation ber6rs alder, eventuell familj, mal med investering,
placeringshorisont, ekonomiska situation samt yrke. Dessutom presenteras var i
livscykeln stereotypen befinner sig i figurer. Darefter ges utrymme at en diskussion om
hur aktuell en investering i aktieindexobligationer &r enligt bransch- och

radgivningspraxis.

6.4.1 Stereotyp 1 — Ensamstaende kvinna 25 ar, inga barn
En ensamstaende kvinna utan barn, 25 ar. Eftersom stereotypen ar ung ar hennes mal

med att investera pengar langsiktigt for att spara till framtida konsumtion och pension.
Hennes placeringshorisont uppgar till ungefar 40 ar. Reala tillgangar, exempelvis
bostad, uppgar till ungefar 257 000 kronor medan finansiella tillgangar uppgar till
ungefar 76 000 kronor. De finansiella tillgangarna ar i huvudsak uppdelade pa bank
30 000 kronor, rantebarande 7 000 kronor, aktier 19 000 kronor och fonder 16 000

kronor. Till sist har denna stereotyp ocksa en skuld om ungefar 167 000 kronor. Denna
41



BRANSCH- OCH RADGIVNINGSPRAXIS

stereotyp ar exempelvis gymnasielarare och har en medellén pa ungefar 24 000 kronor i

manaden.
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Figur 6.3 — Var stereotyp 1 befinner sig i livscykeln.

Vad anser branschens aktérer om stereotyp 1?
Intervjuperson A inleder med att sdga att stereotyp 1 har relativt lite pengar varfor det

inte &r optimalt att rekommendera en investering i aktieindexobligationer. Dock kan
eventuellt en investering om 10 000 kronor vara aktuell om tillgangarna skulle uppga
till lite mer, alternativt genom att byta ut aktier och fonder. Aven intervjupersonerna D
och X sager att aktieindexobligationer &r passande och bor inkluderas i portféljen

genom att aktier och fonder byts ut.

Enligt intervjuperson W verkar stereotyp 1 vara en riskaversiv investerare, samtidigt
kan en lang placeringshorisont eventuellt fa investeraren att tanka sig en hogre risk. Ett
manadssparande till pensionen blir daremot svart eftersom aktieindexobligationer
kraver en investering om 10 000 kronor. Genom aktieindexobligationer kan stereotyp 1
enligt intervjuperson X minska risken i sin portfélj som nu bestar av mycket aktier.
Aven intervjuperson W diskuterar att risken i portfoljen kan minskas med produkten
eftersom stereotypen inte har nagon stor inkomst och darmed inte bor béra en allt for

stor risk.

Enligt intervjupersonerna A och Y &r stereotypens framtidsplaner och intresse att folja
utvecklingen av betydelse. Intervjuperson Y tillagger dven att denna stereotyp troligtvis
inte har reflekterar i nagon stérre grad 6ver risk. Vidare sager den intervjuade personen
att en viss del av pensionssparandet kan tillagnas aktieindexobligationer, daremot inte
for mycket eftersom stereotypen narmar sig en fas i livet som bestar av dyra utgifter.
Till sist tillaggs dven att aktieindexobligationer passar bra eftersom de ger en trygghet i

att allt inte forsvinner.
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Intervjuperson Z séger att aktieindexobligationer spontant inte ar passande till denna
stereotyp. Bufferten ser ut att vara hyfsad men inte mycket mer. Om personen skulle
vilja ha en lag risk kan det vara aktuellt att minska aktier eller fonder mot

aktieindexobligationer men annars ser allokeringen bra ut.

6.4.2 Stereotyp 2 — Ensamstaende man 70 ar, inga barn
Denna stereotyp ar en ensamstaende dldre man, 70 ar, som ar pensionar och inte har

nagra hemmaboende barn. Med tanke pa aldern onskar denna man konsumera sina
pengar inom en snar framtid och har darfor en relativt kort placeringshorisont om
ungefar fem ar. De reala tillgangarna uppgar till ungefar 668 000 kronor och de
finansiella tillgangarna till ungefar 456 000 kronor. De finansiella tillgangarna ar sedan
fordelade pa bank 175 000 kronor, rantebarande 70 000 kronor, aktier 98 000 kronor
och fonder 85 000 kronor. Dessutom har mannen en skuld motsvarande ungefar 79 000

kronor.

Konsumtionsniva
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Figur 6.4 — Var stereotyp 2 befinner sig i livscykeln.

Vad anser branschens aktorer om stereotyp 2?
Stereotyp 2 ar enligt intervjuperson A en typisk kund som bor anvanda sina pengar pa

banken eller réntebdrande placeringar till att investera i aktieindexobligationer, om det
inte finns ett behov av att anvanda dessa inom snar framtid. Det kan &ven vara aktuellt
att byta aktier och fonder mot aktieindexobligationer utifran personens uppskattade
intresse. Intervjuperson D och X sdger att denna stereotyp kan dra nytta av att
aktieindexobligationer minskar risken i portféljen som bestar av mycket aktier.
Intervjuperson X tilldgger &ven att om investeraren onskar en hdg risk i en starkt

uppatgaende marknad bor personen istéllet investera mycket i aktier.
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Vidare menar &ven intervjupersonerna W och Z att det passar med
aktieindexobligationer. Stereotypen har enligt intervjuperson W inget behov av att
manadsspara och har ett befintligt kapital att investera samtidigt som flera aldre
uppskattar produkten som ger mojlighet till en bra avkastning till lag risk. Om
stereotypen skulle vara riskbendgen &r det inget hinder for att investera |
aktieindexobligationer da produkten ar ett bra komplement till en portfolj med hog risk.
Intervjuperson Z motiverar en investering i aktieindexobligationer med att om en hogre
risk onskas tas pengarna fran bankkonto och rantesparande och 6nskas en lagre risk tas
pengarna fran aktier eller fonder. Dock passar produkten allra bast om stereotyp 2 vill
minska risken i sin portfolj.

Intervjuperson Y anser daremot inte att det passar denna stereotyp att investera i
aktieindexobligationer eftersom placeringshorisonten &r relativt kort, fem ar. Den
intervjuade menar att troligtvis kommer denna stereotyp att ha en kortare
placeringshorisont &n fem ar. Om aktier och fonder daremot ar langsiktigt sparande kan
det vara aktuellt att byta ut lite av dessa mot aktieindexobligationer beroende pa

investerarens riskpreferenser.

Intervjupersonerna A, D, X och Y &r eniga om att aktieindexobligationer &r en bra
investering om malet ar att spara till barnbarn eller 6vriga efterlevande. Intervjuperson
Y sager aven att som radgivare vill den intervjuade ge ett bra rad som kan motiveras pa

ett bra satt aven till de efterlevande.

6.4.3 Stereotyp 3 — Ensamstaende man 40 ar, tva barn
Stereotyp 3 ar en ensamstaende man i 40 ars alder med tva barn i aldrarna upp till 19 ar

som bor hemma. Syftet med att investera ar for denna man att spara till pension och
framtida konsumtion varfor placeringshorisonten ar lang, ungefar 30 ar. De reala
tillgangarna som innehavs uppgar till ungefar 863 000 kronor medan de finansiella
tillgangarna uppgar till 184 000 kronor. De finansiella tillgangarna &r i huvudsak
fordelade pa bank 71 000 kronor, rantebarande 23 000 kronor, aktier 44 000 kronor och
fonder 35 000 kronor. Dessutom har denna man en ungefarlig skuld som uppgar till
423 000 kronor. Denna stereotyp arbetar exempelvis som redovisningsekonom med en
manadsinkomst om ungefar 32 000 kronor.
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Figur 6.5 — Var stereotyp 3 befinner sig i livscykeln.

Vad anser branschens aktorer om stereotyp 3?
Enligt intervjuperson A och Z bor inga justeringar goras med denna stereotyps

investeringar, stereotypen ligger exempelvis ratt med ett buffertsparande om en till tva
manadsloner. Dock kan det bli aktuellt att byta aktier mot aktieindexobligationer
beroende pa investerarens intresse men med storst sannolikhet inga forandringar.
Intervjuperson Z tillagger att om investeraren onskar 6ka risken bor fonder véljas
framfor aktier eftersom tva barn ocksa ska forsorjas. Aven intervjupersonerna D och Y
sager att stereotypen har en god buffert vilket ar viktigt i situationen som ensamstaende
med tva barn. Intervjupersonerna D och W sager att det beror pa investerarens
riskpreferenser om aktieindexobligationer ska bli aktuellt samtidigt som risknivan bor
hallas 1ag. Enligt intervjupersonerna D, X och Y kan produkten anvandas till att minska
risken i stereotypens portfolj genom att minska andelen aktier och fonder. Enligt
intervjuperson W bor storst fokus skulle ligga pa att omférdela befintliga tillgangar

utifran onskvard riskniva.

6.4.4 Stereotyp 4 — Tva sammanboende 60 ar, inga barn
Denna stereotyp innefattar tva sammanboende som bada &r runt 60 ar gamla utan nagra

hemmaboende barn. Paret borjar narma sig pension och vill spara till saval pension som
framtida konsumtion, daremot planerar de inte att anvanda pengarna direkt vid pension
utan har en placeringshorisont som ar 15 ar. Betraktas deras tillgangar ar de reala
ungefér 2 232 000 kronor och de finansiella ungefar 755 000 kronor. De finansiella &r i
sin del uppdelade pa bank 273 000 kronor, rantebarande 89 000 kronor, aktier 225 000
kronor och fonder 128 000 kronor. Till sist har paret &ven en skuld som &r ungefér
675 000 kronor. Kvinnan i boendet arbetar exempelvis som ekonomichef och har en

god manadslon om 42000 kronor medan mannen exempelvis arbetar som
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maskintekniker med en inkomst om 31000 kronor. Tillsammans har paret en
manadsinkomst som uppgar till ungefar 73 000 kronor.

Konsumtionsniva

Fasl Fas2 Fas3

1
1
1
1
1
1
1
|
1
I
1 Onskad genomsnittlig
[}
I
I
1
I
I
1
I
I
L

konsumtionsnivé

Inkomst

Tiden

Figur 6.6 — Var stereotyp 4 befinner sig i livscykeln.

Vad anser branschens aktorer om stereotyp 4?
Intervjuperson A menar att detta ar en typisk investerare till strukturerade produkter.

Paret har en stor andel placerat pa bankkonto och en stor exponering mot aktier. Till
detta par ar det enligt intervjupersonerna A och D intressant med aktieindexobligationer
da det ar dags att se Gver risken i portfoljen eftersom paret narmar sig pensionsalder.
Intervjuperson Y sdger dessutom att aktieindexobligationer skulle vara intressant aven
om paret skulle vara riskbenagna da produkten bidrar med en god riskspridning i deras
portfolj.

Genom att omfordela bankmedel, aktier och fonder kan risken justerar till saval lagre
som hogre utifran parets riskpreferenser sager intervjupersonerna W, X, Y och Z. Ifall
paret dnskar anvanda pengarna inom fem ar daremot bor en annan plan anvandas for
detta kapital tillagger intervjuperson X. Den intervjuade tillagger dven att da denna
stereotyp &r ett aldre par som narmar sig pension maste dven skatteméassiga regler tas i

beaktande.

Intervjupersonerna X och Y sager att eftersom paret narmar sig pension, vilket
resulterar i ett inkomstbortfall kan det innebéra att de behdver pengar tidigare och da ar
det inte aktuellt med aktieindexobligationer. Intervjuperson X menar ocksa att om paret

onskar anvanda pengarna inom fem ar bér en annan plan anvéandas for detta kapital.

6.4.5 Stereotyp 5 — Tva sammanboende 40 ar, tva barn
Tva sammanboende foraldrar som ar omkring 40 ar med tva barn upp till 19 ar. Detta

par avser att investera med malet att konsumera i framtiden, pension och till sina barn
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och har en relativt lang placeringshorisont om 30 ar. De reala tillgadngarna uppgar till
ungefar 2099 000 kronor och de finansiella tillgdngarna uppgar till runt 475 000
kronor. De finansiella tillgangarna &r i sin tur fordelade i huvudsak pa bank 183 000
kronor, rantebdrande 60 000 kronor, aktier 114 000 kronor och fonder 90 000 kronor.
Dessutom har detta par skulder pa upp emot ungefar 1 109 000 kronor. Kvinnan arbetar
exempelvis som sjukskéterska med en manadsinkomst runt 26 000 kronor medan
mannen exempelvis ar revisor med en manadsinkomst pa ungefar 44 000 kronor. Totalt

har detta par en manadsinkomst pa ungefar 70 000 kronor.
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Figur 6.7 — Var stereotyp 5 befinner sig i livscykeln.

Vad anser branschens aktorer om stereotyp 5?
Till denna stereotyp passar aktieindexobligationer enligt intervjupersonerna A, D, W, X

och Y eftersom paret har en lang placeringshorisont, samtidigt poangteras att en
omfordelning av tillgdngarna ska ske i enlighet med investerarens riskpreferenser.
Intervjupersonerna X och Z sé&ger att om investerarna onskar en hogre risk ska
radgivaren inte tvinga pa dom aktieindexobligationer, men produkten kan vara bra att
komplettera en portfolj med hog risk. Onskar investeraren daremot inte placera till
nagon risk ska pengarna placeras pa bankkonto och for de som inte &r beredda att betala
avgifter ar aktieindexobligationer inte nagon lamplig produkt.

Detta par kan dven anvédnda sig av aktieindexobligationer i sparande till pension i en
kapitalforsdkring medan endast aktier och fonder kan anvéndas i tjanstepensionen.
Enligt intervjuperson W bor placeringshorisonten stracka sig Over en langre tid om
malet ar att spara till sin pension eller sina barn. Trots att paret har lan vilka minskar
den disponibla inkomsten har de en hyfsad slant att investera varfor det kan var aktuellt
att investera i aktieindexobligationer med jamna mellanrum till sin egen pension och

barnen. Aven intervjuperson Y talar om att aktieindexobligationer &r ett bra alternativ
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vid sparande till sina barn. Eftersom arvs- och gavoskatten dr borttagen kan investerarna
spara i eget namn till sina barn och 6éronmarka pengarna med restriktion att de inte far
anvéandas fore barnen uppnar en viss alder eller till ett visst andamal. Intervjuperson Z
sager dessutom att om paret onskar spara till sina barn bor deras alder tas i beaktande.
Om de ar runt 15 ar &r aktieindexobligationer en bra produkt men om de &r runt fem ar
ar det vettigare att investera i aktier och fonder om inte foréldrarna vill att risken ska

vara lag.
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7 Portfoljoptimering

For att ytterligare komplettera bilden av huruvida aktieindexobligationer dr en passande

sparform for privata investerare har en portfoljoptimering genomforts. Vid

portfoljoptimeringen inkluderas inte utlandska aktier ndgon gang. Resultatet som

presenteras nedan beror portfljer som inkluderar tillgangsslagen:

fastigheter, aktieindexobligationer, ranteinstrument, aktier och ravaror utan

nagra restriktioner.

fastigheter, aktieindexobligationer, ranteinstrument, aktier och ravaror med

126

restriktionen att fastigheter utgor 73,71 procent™” av innehavet.

aktieindexobligationer, ranteinstrument, aktier och ravaror utan nagra

restriktioner.

aktieindexobligationer, ranteinstrument och aktier utan nagra restriktioner.

Avkastning (ar) Standardavvikelse Sharpekvot

Svenska aktier 8,95 % 20,91 % 0,411
Ravaror 6,44 % 20,97 % 0,290
Utlandska aktier 3,95 % 15,02 % 0,240
Fastigheter 4,77 % 15,02 % 0,240
Ranteinstrument 2,60 % 2,69 % 0,836
Aktieindexobligationer 7,27 % 10,38 % 0,677

Tabell 7.1 — Avkastning, risk och Sharpekvot for respektive tillgdngsslag som anvants i optimeringen.

126 Genomsnitt dver samtliga hushall i populationen for statistisk data.
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Figur 7.1 — Allokering vid portfoljoptimering utan restriktioner.

I figur 7.1 presenteras hur allokeringen i forsta alternativet ser ut givet att inga
restriktioner anvands i modellen. De investerare som inte ar villiga att bara ndgon risk
alls bor fokusera pa obligationer och fastigheter medan de investerare som ar mest
riskbenagna bor fokusera enbart pa aktier. Investerare som befinner sig i riskpreferenser
daremellan bor enligt optimeringen inneha aktieindexobligationer i portféljerna. For
investerare som ar mindre riskbendagna men onskar béra en viss andel risk bér andelen
aktieindexobligationer som mest uppga till 75 procent i allokeringen vilket resulterar i

en arlig standaravvikelse pa ungefar 10 procent.
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Figur 7.2 — Allokering vid portfoljoptimering, restriktion i innehavet att fastigheter utgér 73,71 procent.
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Vid restriktionen att fastigheter utgér 73,71 procent av innehavet resulterar det i en
allokering som presenteras i figur 7.2. Figuren presenterar portféljen som utgor de 26,29
procent som inte utgdrs av fastigheter, dock ska lasaren ha i beaktande att fastigheter
ingar i denna allokering. Som mest bestar portfljerna enligt optimeringen av 22 procent
aktieindexobligationer. | detta fall bor en investerare som inte ar villig att béra risk
fokusera pa obligationer men &ven till viss del aktieindexobligationer. Betraffande de
mest riskbenédgna investerarna bor deras portféljer domineras av aktier vilket leder till
en arlig standardavvikelse om drygt 6 procent. De investerare som vill bara lite risk men

inte endast fokusera pa aktier bor alltid inkludera aktieindexobligationer i portfoljerna.
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Figur 7.3 — Allokering vid portfoljoptimering, restriktion att fastigheter exkluderas ur innehavet.

Eftersom inte alla privata investerare dger nagon fastighet genomfordes dven en
portfoljoptimering som exkluderar tillgangen fastigheter. | figur 7.3 presenteras de olika
allokeringar investerares portfoljer bor ha, da inga fastigheter ingar i portféljen. For
investerare som inte vill bara nagon risk &r obligationer det finansiella instrument som
bor dominera i deras portféljer. For de mest riskbenégna investerare &r det istéllet aktier
som bor dominera i deras portféljer. Betraffande investerare med riskpreferenser
daremellan bor aktieindexobligationer alltid ingd i portféljerna och som mest bor 86
procent aktieindexobligationer inkluderas.
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Figur 7.4 — Allokering vid portfoljoptimering med aktier, réntebdrande och aktieindexobligationer.

I den sista allokeringen som presenteras i figur 7.4 tas endast aktieindexobligationer,
réanteinstrument och aktier i beaktande. Anledningen att dven en optimering med endast
dessa tillgangsslag ingar i studien beror pa att flera privata investerare inte investerar i
ravaror. Resultatet visar att de investerarna som vill ha en Iag risk bor placera dver 90
procent i obligationer medan de mest riskbendgna investerarna bor placera allt sitt
kapital i aktier. Gaéllande investerare med riskpreferenser daremellan bor

aktieindexobligationer alltid inkluderas, som mest med 100 procent.
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8 Analys

8.1 Risk

Vid beddmning om ett finansiellt instrument &r en passande sparform bor risken som &r
kopplad till instrumentet reflekteras over. De intervjuade &ar inte helt samstdmmiga
géllande riskerna kopplade till instrumentet utan det &r endast kreditrisken som alla
namner, figur 8.1. Sex stycken ndmner marknadsrisken, 6vriga risker som namns ar att
inte uppna avkastning, rante-, likviditets-, volatilitets-, valuta-, eventrisken och den
faktiska risken. Att alla namner kreditrisken beror troligtvis pa att den &r sa pass tydlig
da investerare riskerar att forlora allt kapital som investerats. Aven marknadsrisken har
en tydlig koppling till aktieindexobligationer genom att den paverkar avkastningen. De
ovriga riskerna som endast namnts av ett fatal aktorer ar risker som inte ar lika

uppenbara trots att de ar relevanta.
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Risker som omnimns under intervjuerna

Figur 8.1 — De risker som de intervjuade personerna diskuterade.

Forutom att kartlagga vilka risker som en investerare ar exponerad mot ar det av
betydelse att analysera vilken grad av risk som aktieindexobligationer &r foérknippade
med. De flesta av branschens aktorer jamforde produkten med andra instrument for att
pa sa vis kunna placera in produkten pa en riskskala. Genom studien konstateras att
aktdrerna ar samstammiga angaende denna fraga da alla placerar in produkten ungefar
likadant relativt andra instrument. Var pa riskskalan produkten hamnar beror till stor del
pa om den kaps till dverkurs eller ej. Aktieindexobligationers grad av risk sammanfattas
i figur 8.2.
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Figur 8.2 — Olika tillgangars grad av risk.

Trots att flera olika risker togs upp av aktdrerna under intervjuerna visar studien att det
overlag saknades en diskussion om hur investerare paverkas av dessa risker och vad
som faktiskt riskeras. Nagra av de intervjuade var inne pa detta i och med risken att
ingen avkastning uppnas. Daremot var det ingen som konkret pratade om konsekvenser
av riskerna. Vad ar konsekvensen om en 25-arig investerare placerar sitt pensionskapital
i aktieindexobligationer vars avkastning eventuellt inte ar tillracklig for att na upp till en
onskad levnadsstandard? Samt hur paverkas en 70-arig investerare som forlorar sina

pensionspengar pa grund av att emittenten inte kan fullfolja sina ataganden?

Risken att en investerare pa slutdagen inte har tillrdckligt med kapital, *shortfall risk’,
borde vara den risk som dominerar och &r mest pataglig. Fokus bor vara att titta pa
konsekvenserna av en forlust istallet for att stirra sig blind pa volatiliteten under
I6ptiden, men en diskussion gallande detta saknas. Inte heller diskuteras risken métt i
volatilitet i ndgon stor bemarkelse trots att det &r den risk som teorin sager ar den
traditionella. En av branschens aktorer berdttade att privata investerare vanligtvis inte
vet vad begreppet risk innebdr och att de darfor later risken under 16ptiden bero och
istallet jamfor det slutgiltiga vardet med den initiala investeringen. Argillet et als. studie
overensstammer med detta och visar pa att aktieindexobligationer &r en passande
sparform for investerare som inte har kunskapen eller tiden att under loptiden folja
utvecklingen av produkten. Da privata investerare inte forstar begreppet risk vilar ett
ansvar pa radgivare att forklara detta. Vidare jamfor privata investerare det slutliga
beloppet med den initiala investeringen vilket innebér att ’shortfall risk’ borde vara bra

att titta pa da det tar i beaktande vad som faktiskt riskeras.

8.2 Faser i livet
Nar de intervjuade blev tillfrigade om olika faktorer som paverkar en investering i

aktieindexobligationer gavs varierande svar. Det kan konstateras att de intervjuade som

arbetar med radgivning hade enklare att relatera till de faktorer som paverkar en
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investerare. Aven en del av de aktérer som arbetar med strukturerade produkter kunde
relatera och forklara vem produkten passar till utifran de valda faktorerna, men det var
anda en ganska tydlig skillnad som kunde ses. Livscykelteorin visar att eftersom en
investerare genomgar olika faser i livet ar det viktigt att anpassa radgivningen utifran
hur forutsattningarna foréndras vilket &ven Sharpe podngterar. Hur olika faktorer

paverkar en investering ar darfor viktigt att ta hansyn till.

Enligt teorin om livscykelproblematiken gar manniskan igenom tre faser i livet (i)
ackumuleringsfasen, (ii) konsolideringsfasen samt (iii) spenderings- och gavofasen. De
personerna som intervjuats anser éver lag att aktieindexobligationer dr en finansiell
produkt som passar investerare oavsett vart i livet de befinner sig. Det mérks framforallt
vid diskussioner kring stereotyperna. Trots att den spontana reaktionen gallande
exempelvis stereotyp 1 var att aktieindexobligationer inte passar pa grund av lite
kapital, kommer de flesta fram till att det gar att omfordela tillgangarna for att inkludera
produkten. Detta gar daremot emot livscykelteorin som menar pa att investerare som
befinner sig i ackumuleringsfasen bor inneha en portfolj med hog risk for att 6ka den
forvantade avkastningen. Teorin ligger mer i linje med intervjuperson Z som séger att
sparande i aktieindexobligationer inte dr passande till barn som &r omkring fem ar
eftersom de inte far del av pengarna forran om ungefar 15 &r. Aven resultatet fran
portfoljoptimeringen visar pa att en investerare i ackumuleringsfasen med lang

placeringshorisont bor inneha en portfolj som domineras av aktier.

Placeringshorisonten ar en vasentlig del i radgivningen och hur passande en investering
ar enligt bransch- och radgivningspraxis. De intervjuade menar att
aktieindexobligationer passar investerare dar placeringshorisonten matchas med
produktens l6ptid samtidigt som de anser att det ar enklare att sélja produkter med
kortare I0ptid eftersom investerare inte vill lasa upp sitt kapital under en langre tid.
Enligt teorin bor en investerare med lang placeringshorisont placera i tillgangar med
hogre risk for att uppna en god avkastning pa sikt. Ar placeringshorisonten daremot kort

bor placeringarna som gors kannetecknas av en lagre risk.

Aldern ar en faktor som inte direkt paverkar hur passande aktieindexobligationer &r
enligt bransch- och radgivningspraxis. Daremot anser vi att aldern indirekt tas i
beaktande i exempelvis investerares placeringshorisonter, vilket dven en av branschens
aktorer diskuterade. En investerare i ackumuleringsfasen har enligt livscykelteorin ofta

en lag nettoférmogenhet pa grund av en hog belaningsgrad. Vidare ar malet efter
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pension att skydda den formdgenhet som har byggts upp och béra en Iag risk. En av
branschens aktorer menar att ju aldre en investerare ar desto mer bor portféljen besta av
rantebarande vardepapper. Trots denna skillnad mellan investerare i exempelvis
ackumuleringsfasen och spenderings- och gavofasen &r aktieindexobligationer en
passande sparform for alla aldrar enligt bransch- och radgivningspraxis. Borde inte
yngre investerare i ackumuleringsfasen snarare fokusera sitt sparande pa sparformer
som exempelvis aktier for att erhalla en hogre forvantad avkastning? Medan investerare
som befinner sig i spenderings- och gavofasen borde fokusera pa rantebarande
vardepapper? Enligt teorin borde det vara fallet, men inte enligt bransch- och
radgivningspraxis. En yngre person kan exempelvis kanna att en hog risk absolut inte &r
aktuellt medan en aldre tycker det &r roligt att spara i aktier och folja utvecklingen. Vi
anser daremot att det ar viktigt att forsoka fa dessa personer att forsta vad risk faktiskt
innebar. Kan de placeringar som yngre investerare gor till 1ag risk innebara en stor risk i
langa loppet da denne inte har tillrackligt med kapital vid pension? Enligt teorin om
’shortfall risk’ dr en investerares storsta risk att i framtiden inte ha tillrackligt med

kapital for att kunna kopa nagot viktigt.

Studien har visat pa att aktieindexobligationer enligt bransch- och radgivningspraxis
framst passar investerare som efterstravar lag risk. Detta stammer relativt val Gverens
med portféljoptimeringen. Enligt den optimering som genomforts bor riskbendgna
investerare fokusera pa aktier medan de som efterstravar en Iag risk bér inneha en
portfélj som domineras av obligationer och aktieindexobligationer. Aven en liten del av
tillgangsslaget ravaror bor innehas da korrelation till dvriga tillgangar ar lag. Vid
diskussion kring stereotyperna kom branschens aktérer i regel fram till att investeraren
kunde omfordela kapital fran fonder och aktier till aktieindexobligationer for att minska
risken i portfoljen. Denna omfdrdelning ar férenligt med den portféljoptimering som
genomforts i studien dar investerare som placerat en storre del i aktier kan minska
risken genom att Oka andelen aktieindexobligationer i portféljen. Vad som bor
poangteras &r att en investerares riskpreferenser forandras nér olika faser i livet

passeras.

I figur 8.3 visas optimeringen for portféljer som inte innefattar fastigheter.
Optimeringen uppvisar ett resultat som Overensstimmer med bransch- och
radgivningspraxis, namligen hur investerare kan ¢ka risken respektive minska risken

genom att investera i aktieindexobligationer. Portfdljer till vanster i figuren motsvarar
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de situationer da investeraren enligt bransch- och radgivningspraxis bar en Iag risk.
Dessa investerare kan 6ka risken/potentialen genom att flytta kapital fran obligationer
till aktieindexobligationer. Motsatsen enligt bransch- och radgivningspraxis ar da
investerare innehar en portfolj forenlig med hog risk, langt till hoger i figuren. Fran den
utgangspunkten gar det att se hur en mindre andel aktier och storre andel
aktieindexobligationer minskar risken. Resultatet fran optimeringen gar darmed att

forena med bransch- och radgivningspraxis gallande lag, medel och hog risk.

Hog risk

Viktning

Standardavvikelse (arsbasis)

B Aktieindexobligationer m Rinteinstrument Aktier w Révaror

Figur 8.3 — Allokering vid portfoljoptimering vid restriktion att fastigheter exkluderas ur innehavet.

Enligt teorin kan investerares mal delas upp utifran ett antal kategorier med olika lang
placeringshorisont som forandras beroende pa var i livscykel investeraren befinner sig.
Enligt bransch- och radgivningspraxis ligger daremot inte nagot stort fokus pa detta. En
av aktorerna pa marknaden anser att aktieindexobligationer snarare ar en intressant
produkt nar investeraren inte har nagot specifikt mal uppsatt. En investerare bor enligt
teorin, figur 8.4, forst och framst skaffa sig en buffert och sakerstalla de nddvandiga
behoven. Dérefter kommer sparandet till de dnskvérda behoven. Till sist tillgodoser
investeraren de mal som har en lag prioritet. En av branschens aktorer menar att

produkten &r bra for att tillgodose buffertsparande, malsparande och pensionssparande.
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Figur 8.4 — Nddvandiga och 6nskvarda behov i livscykeln.
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Ytterligare en faktor som forandras i olika faser i livet &r investerarens familjesituation
vilket darmed ocksa paverkar disponibel inkomst. Teorin med bland annat Sharpes
grundpelare menar att familjesituationen bor tas i beaktande, enligt bransch- och
radgivningspraxis ar detta daremot inget som tas i beaktande i nagon storre
utstrackning. Nagra aktorer menar att personer med familj onskar att kapitalet ar
placerat till en lagre risk och i likvida tillgangar. Dock menar branschens aktorer att
familjesituationen inte bor spela nagon roll. Bransch- och radgivningspraxis skiljer sig
darmed mot Sharpes grundpelare som menar att investerarens familjesituation och
ekonomiska situation ar av betydelse. Framforallt borde en storre familj innebéra storre
utgifter och darmed en mindre andel kapital som gar att avvara till sparande. Eftersom
aktieindexobligationer kréver en investering i steg om 10 000 kronor kan det darmed
vara aktuellt att rekommendera fondsparande eftersom det gar att spara kontinuerligt

och till mindre belopp.

En aspekt som framkom vid portfoljoptimeringen vilket daremot inte togs upp av nagon
av branschens aktorer nar stereotyperna diskuterades var hur de reala tillgangarna, det
vill séga fastigheter, paverkade en investerares allokering och eventuella investering i
aktieindexobligationer. | enlighet med portfoljoptimeringen minskas risken genom att
reala tillgangar tillats. En investerare som efterstravar lag risk och innehar en fastighet
kan darfor vélja en hogre risk bland de finansiella instrumenten for att 6ka den
langsiktiga forvantade avkastningen. Jamfors optimeringen for investerare med reala
tillgangar, figur 7.2, med investerare utan reala tillgangar, figur 7.3, framgar det att en
investerare med reala tillgangar som investerar resterande 27 procent i aktier uppnar en
standardavvikelse pa ungefar sex procent. For att en investerare utan fastigheter ska

erhalla motsvarande risk kan inga aktier inkluderas i portfoljen. Utifran detta bor

58



ANALYS

investerare som innehar reala tillgangar placera en storre andel av sitt kapital i aktier
istallet for aktieindexobligationer. Dock maste privata investerare se till att tacka de
nddvéndiga behoven varfor allt kapital inte bor placeras i aktier, en hogre risk kan
daremot tas nar dessa behov ar uppnadda. Samtidigt ar aktieindexobligationer mer
passande for investerare som inte har nagra reala tillgangar eftersom produkten
begréansar risken pa motsvarande sétt som fastigheter gor.

8.3 Portfol]

Vid sammanséttning av en investerares portfolj ar det enligt modern portfoljvalsteori
viktigt att analysera hur tillgangar korrelerar med varandra och darmed paverkar
portféljens forvantade avkastning och risk. Sharpes grundpelare tar detta i beaktande
dar det papekas att investerares portfoljer ska vara diversifierade for att minimera
risken. Vid diskussioner med branschens aktorer framkommer tre egenskaper som
aktieindexobligationer tillfor en portfolj: (i) 1ag risk, (ii) storre avkastningspotential och

(iii) exponering mot andra marknader.

Over tiden har aktieindexobligationer en historisk avkastning med drygt sju procent
med standardavvikelsen pa ungefar tio procent samtidigt som produkten har ett
kapitalskydd som minskar risken for att en investerare inte ska ha tillrackligt med
kapital i framtiden. Betrdffande potentialen i produkten genererar enskilda
aktieindexobligationer véldigt bra avkastning medan andra aktieindexobligationer
genererar en negativ avkastning. Granskas dessutom den historiska avkastningen ar den
ungefar tva procent lagre an aktieinvesteringar pa arsbasis. En av branschens aktorer
diskuterade att produkten inte genererar en hdgre avkastning an aktier dver tiden men
att det & andra sidan &r den riskjusterade avkastningen som &r viktig. Over lag papekar
branschens aktorer potentialaspekten i aktieindexobligationer men en av akttrerna talar
om att vissa produkter innehar ett “tak” for avkastningen. Da ar fragan om potentialen
verkligen ar sa pass stor som den framstalls? Argillet et al. sager i sin studie att vissa
produkter begransar potentialaspekten genom att avkastningen inte far dverstiga en viss
procentsats i dessa produkter. Investeraren far visserligen en billigare produkt men det
kan vara pa bekostnad av den langsiktiga avkastningen. Den tredje egenskapen enligt
branschens aktdrer ar mojligheten att exponeras mot andra marknader. Daremot gar det
att diskutera om detta &r en unik egenskap for produkten. Dagens finansiella marknader
blir allt mer sammankopplade och for privata investerare borde mojligheten att

exponeras mot andra marknader genom exempelvis fonder vara tillréckligt god.
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Eftersom det finns manga olika sparalternativ for en privat investerare ar det branschens
aktorers ansvar att hjalpa investerare med en helhetsbedomning utifran den enskilde
investerarens situation. Samtidigt menar nagra av de intervjuade att det &r svart for
investeraren att forstda portfoljtink och att kapitalskyddet i aktieindexobligationer
attraherar investerare vilket kan vara en bidragande faktor till att produkten har blivit en
populdr sparform. Detta gar emot modern portfoljvalsteori som istallet menar att
investeraren bor diversifiera sin portfolj for att kunna erhalla en hogre forvantad
avkastning givet samma grad av risk. Aven Sharpes grundpelare menar att investeraren
bor diversifiera for att minska risken. Storre fokus bor laggas pa att skapa en forstaelse
kring portfoljtank bland investerare for att det inte enbart ska vara enkelheten och

kapitalskyddet som gor produkten popular.

Enligt bransch- och radgivningspraxis ar ett alternativ till aktieindexobligationer i en
portfdlj att kombinera obligationer och optioner for att efterlikna aktieindexobligationer.
Dock tillagger de att det inte blir fordelaktigt for investerare att kombinera dessa
instrument da det blir valdigt kostsamt. Enligt teorin bor det fungera men i praktiken
blir det inte 16nsamt for investeraren vilket dven Strém bekréaftar med sin studie ar 2007.

Modern portfoljvalsteori sager att det ar effektivt att inkludera fastigheter i portféljer
trots en hog standardavvikelse eftersom fastigheter har en Iag korrelation till Gvriga
tillgangar vilket ger en hogre riskjusterad avkastning. Vid analys av
aktieindexobligationers avkastning i relation till dess risk berdknas Sharpekvoten till
ungefar 0,68 vilket anses som bra da aktier har en Sharpekvot om ungefar 0,41, tabell
7.1. Pa samma sétt ar det attraktivt att inkludera aktieindexobligationer i portfoljer for
att minska risken. Portfoljoptimeringen som genomforts i denna studie tyder dven pa att
aktieindexobligationer fungerar bra tillsammans med resterande tillgangar da produkten
bor inkluderas i nastintill alla investerares portféljer. Undantaget &r de investerare som
ar mest riskbendgna vilka bor fokusera pa aktierelaterade investeringar vilka innefattar

en hogre risk men ocksa en hogre forvantad avkastning.

Hur val aktieindexobligationer passar till ett antal stereotyper har tagits i beaktande vid
intervjuerna. | figur 8.5 presenteras hur val aktieindexobligationer passar stereotyperna
enligt bransch- och radgivningspraxis. Generellt visar detta pa att aktdrerna anser att
aktieindexobligationer passar alla privata investerare. Att vissa punkter lutar mer mot en

eventuell investering beror pa att ett antal av de intervjuade menade pa att produkten var
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passande under vissa forutsattningar. Dock var det ingen som sa att nagon stereotyp inte
borde investera i aktieindexobligationer.

Passar aktie-

indexobligationer? Stereotyp 1  Stereotyp 2  Stereotyp 3  Stereotyp 4  Stereotyp 5

N ) ) e

Ja

Eventuellt

Nej

—— — — —/

Figur 8.5 — Vad sdger branschens aktérer om respektive stereotyp?

Om informationen i figur 8.5 som grundar sig pa bransch- och radgivningspraxis
jamfors med portfoljoptimeringen och teori kan figur 8.6 sammanstéllas. Denna figur
visar pa att aktieindexobligationer passar alla privata investerare oavsett var i livscykeln
de befinner sig enligt bransch- och radgivningspraxis. Det generella resultatet for
portfoljoptimeringen  dar  att  privata investerare alltid  boér  inkludera
aktieindexobligationer i sina portféljer. Teorin a andra sidan menar att yngre investerare
bor ha portfoljer som bar en hogre risk for att uppna en langsiktig god avkastning
samtidigt som &ldre investerare bor ha en storre andel rantebarande instrument. Daremot
kan aktieindexobligationer passa investerare som befinner sig i fas 2,
konsolideringsfasen, eftersom de bor minska sin risk i férhallande till fas 1 samtidigt
som risken &r hogre an i fas 3. Dessutom har privata investerare enligt teorin generellt
en storre nettoférmogenhet da de befinner sig i fas 2 och har darfor méjlighet att avvara

en storre summa till fordel for aktieindexobligationer.

Passar aktie-

indexobligationer? Fas 1 Fas 2 Fas 3
Boran_sch_- och _ Ia I .

radgivningspraxis

Portfoljoptimering Ja Ja Ja

Teori Nej Ja Nej

Figur 8.6 — Jamforelse av bransch- och radgivningspraxis, portféljoptimering och teori.
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O Slutsats

Denna studie visar pa att det finns ett flertal risker med aktieindexobligationer. Enligt
bransch- och radgivningspraxis ar kredit- och marknadsrisken de centrala riskerna.
Ytterligare en risk som péverkar investerare ar ’shortfall risk’ vilken innebér att 6nskad
avkastningsniva inte uppnas. Utifran en investerares perspektiv kan detta ses som den
viktigaste risken. Samtidigt bedoms produkten som en investering med lag risk pa
grund av kapitalskyddet den &r forknippad med. | jamférelse med andra finansiella
instrument &  aktieindexobligationer  ungefar i samma  riskklass  som

foretagsobligationer.

Da det & manga faktorer som paverkar hur en investerare bor placera sitt kapital kan
denna studie konstatera att en investerares placeringshorisont och riskpreferens &r i
fokus enligt bransch- och radgivningsfokus. Under forutsattning  att
placeringshorisonten inte ar kortare &n produktens I6ptid, ar aktieindexobligationer
passande framst till investerare som onskar en lag risk men &ven de som vill sénka
risken i sin portfolj. Forutom dessa tva faktorer paverkar aven alder, mal med
investeringen och familjesituation trots att det inte laggs nagot storre fokus vid dessa
enligt bransch- och radgivningspraxis. Var slutsats ar daremot att alla namnda faktorer
paverkar en investerare. Aldern hinger enligt livscykelteorin ihop med vilka faser
investeraren befinner sig i. Dessa faser paverkar i sin tur hur stor nettoférmdgenheten
och den disponibla inkomsten &r, exempelvis beroende p& familjeforhallanden. Aven
mal med investeringen paverkar eftersom den faktorn indirekt har effekt pa investerares
placeringshorisont och riskpreferens. Trots att branschens aktdrer menar att det &ar
placeringshorisont och riskpreferenser som &r de viktiga faktorerna visar denna studie
pa att alder, mal med investering och familjesituation indirekt paverkar dessa varfor de

ar av betydelse vid investering i aktieindexobligationer.

Studien visar dven pa att aktieindexobligationer tillfor ett antal egenskaper till en
investerares portfolj. Enligt bransch- och radgivningspraxis bidrar produkten framst
med att tillféra en 1ag risk i och med kapitalskyddet samt potentialaspekt tack vare
optionsdelen. Dessutom har portféljoptimeringen visat att aktieindexobligationer har en

bra riskjusterad avkastning och kompletterar 6vriga tillgangar bra.
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Vidare visar studien pa att aktieindexobligationer passar alla investerare enligt bransch-
och radgivningspraxis. Unga investerare kan spara langsiktigt i produkten, medelalders
kan spara till pension och &ldre kan spara till efterlevande. Daremot bor unga personer
som befinner sig i ackumuleringsfasen enligt teorin bara en hog risk for att kunna uppna
en god avkastning pa langre sikt. Om en ung investerare véljer sparformer med lag risk
finns risken att tillrackligt med kapital inte uppnas for framtida nodvéndiga utgifter. En
medelalders investerare i konsolideringsfasen har enligt livscykelteorin sparat ihop till
ett kapital och bor minska sin risk jamfort med investerare i ackumuleringsfasen. Aldre
investerare i spenderings- och gavofasen bor ha en portfélj med Iagre risk och fokusera
pa rantebarande vardepapper med hog likviditet, malet ar att skydda formogenheten.

Utifran investerares riskpreferenser passar aktieindexobligationer de investerare som
onskar en portfolj med lagre risk. Detta styrks av bransch- och radgivningspraxis och
resultatet fran portfoljoptimeringen i studien. Portféljoptimeringen visar att
aktieindexobligationer passar alla investerare bortsett fran de som ar mest riskbenagna
vars portfoljer bor domineras av aktier. Detsamma géller de investerare som inte ar
villiga att ta ndgon risk vilka endast ska fokusera pa rantebarande investeringar.
Optimeringen har dven pavisat att investerare som &ger reala tillgangar kan investera en
storre andel av sitt kapital i aktier och behalla en relativt 1ag risk vid jamforelse med
investerare utan reala tillgangar. Dock bor de nodvéandiga behoven forst sakerstéllas
genom investeringar forknippade med Iag risk.

Passar aktie- Fas 1 Fas 3
indexobligationer?

Bransch- och

oy . . . Ja Ja
radgivningspraxis
Portfoljoptimering Ja Ja
Teori Nej Nej

Figur 9.1 — Jamforelse av bransch- och radgivningspraxis, portfoljoptimering och teori.

Vilka privata investerare som aktieindexobligationer passar till utifran bransch- och
radgivningspraxis, teori och portféljoptimering sammanfattas i figur 9.1 dar det framgar
att produkten passar investerare i fas 2. Aktieindexobligationer &r darmed en passande
investering for privata investerare som befinner sig i senare delen av

konsolideringsfasen och inte &r de mest riskbendgna.
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9.1 Rekommendationer pa vidare studier
Da aktieindexobligationer ar en produkt som endast existerat sedan borjan av 1990-talet

ar omradet relativt outforskat och det finns darfor en mangd olika angreppsvinklar for

att skapa en storre forstaelse for produkten.

Denna studies syfte har varit att analysera for vilka privata investerare som
aktieindexobligationer &r en passande sparform utifran livscykelproblematiken. Studien
har pavisat att aktieindexobligationer passar investerare som befinner sig i den senare
delen av konsolideringsfasen. Detta resultat bygger till stor del pa bransch- och
radgivningspraxis och en intressant fraga att angripa utifran denna vetskap ar hur

privata investerare ser pa aktieindexobligationer.

Studien har aven visat pa att branschens aktorer anser att det ar enklare att forklara
aktieindexobligationer jamfort med portfoljtank for en privat investerare. Utifran detta
vore det intressant att undersoka ifall psykologiska faktorer paverkar vid investering i

produkten.

64



REFERENSER

10 Referenser

Affarsvérlden (2008) ”Han kritiserar bankkollegorna”, Affarsvarlden, 12 november
2010 <http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article457114.ece> [2 februari 2010].

Allménna Reklamationsndmnden (2010) ”Beslut 1 d&renden mot Acta
Kapitalforvaltning”. Tillgénglig [online]: <http://www.arn.se/
vadarARN/Nyheter/Beslut-i-arenden-mot-Acta-Kapitalforvaltning/> [5 maj, 2010].

Andersson, B. & Johansson, N. (1997), Prissattning av aktieindexobligationer.
Linkdpings Universitet.

Argillet, S., Hartog J., & Rutgersson, J. (2005), Aktieindexobligationer: en lénsam
sparform?, Handelshdgskolan vid Géteborgs Universitet.

Benninga, S. (2002), Financial modeling, 2" Edition, Massachusetts, USA, The MIT
Press.

Blanchard, J. Olivier (2006), Macroeconomics, 4™ Edition, Upper Saddle River, New
Jersey, USA, Prentice Hall.

Bodie, Z. Kane, A. & Marcus, A. (2009), Investments, 8™ edition, Singapore, McGraw-
Hill Education.

Bodie, Z. & Merton, R. C. (2000), Finance, Upper Saddle River, New Jersey, USA,
Prentice Hall.

Bryman, A. & Bell, E. (2007), Business research methods, 2™ edition, Bath, England,
Oxford University Press.

Campobell, J. Y. & Viceira L. M. (2002), Strategic asset allocation — Portfolio choice
for long-term investors, Storbritannien, Oxford University Press.

Cervenka, A. (2008) “Kraschen i Lehman slar mot svenska smasparare”, E24, 16
september, 2008. Tillganglig [online]: <http://www.e24.se/pengar24/aktier-och-fonder
/kraschen-i-lehman-slar-mot-svenska-smasparare_706257.e24> [21 februari, 2009].

Davidsson, R. & Nerman, A. (2006), SPAX: En studie om aktieindexobligationers
avkastning, risk, och optimala allokering, ex port, Lunds Universitet.

Euroclear (2010) “Emissionsvolymer strukturerade produkter (nominellt) per emittent”.
Tillganglig [online]: <http://www.ncsd.eu/621_SVE_ST.htm> [11 februari, 2010].

Finansinspektionen (2009), Konsumentskyddet pa finansmarknaden, Rapport 2009:10.

Finansinspektionen (2010) "Ny lag om védrdepappersmarknaden (Mifid)”. Tillganglig
[online]: <http://www.fi.se/Templates/ListPage 5663.aspx> [17 mars 2010].

Gustavsson, B. (2004), Kunskapande metoder inom samhéllsvetenskap, tredje upplagan,
Lund, Studentlitteratur.

Harlow, W. V. (1991), ”Asset allocation in a downside-risk framework”, Financial
analysis journal september-oktober.
65


http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article457114.ece

REFERENSER

Harrington, S. E. & Niehaus, G. R. (2003), Risk management & insurance, 2" edition,
Singapore, McGraw-Hill.

Hilander, I. & Janzén, H. (2008), Finansiellt beslutstagande och placeringsradgivning
under en finansiell kris, Linkdpings Universitet.

Hull, J. C. (2008), Options, futures, and other derivatives, 7™ edition, Upper Saddle
River, New Jersey, USA, Prentice Hall.

Isacson, T. (2008) “Lehman-kollapsen drabbar ”sidkra” placeringar”, E24, 16 september,
2008. Tillgénglig [online]: <http://www.e24.se/business/bank-och-finans/lehman-
kollapsen-drabbar-sakra-placeringar_708389.e24> [21 februari, 2009].

Jeffrey, R. H. (1984), “A new paradigm for portfolio risk”, Journal of Portfolio
Management, Vol. 11, No. 1, s. 33-40.

Kahneman, D. & Tversky, A. (1979), “Prospect theory: An analysis of decision under
risk”, Econometrica, VVol. 47, No 2, s. 263-291.

Kagerman, P., Lohmander, C. & De Ridder, A. (2008), Etik, regler och vardering pa
kapitalmarknaden, Véllingby, Nordstedts juridik.

Lundahl, U. & Skérvad P-H. (1999), Utredningsmetodik for samhallsvetare och
ekonomer, Lund, Studentlitteratur.

Lgland, A. & Hognadottir Steinbakk, G. (2009), “Historisk avkastning for garanterte
spareprodukter”, Norsk Regnesentral.

Lovgren, G. & Westerdahl, O. (2006), Asset Allocation in portfolios containing index-
linked notes, Chalmers Tekniska Hogskola.

Markovitz, H. M. (1952), “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 7, s. 77-
91.

Markovitz, H. M. (1970), Portfolio Selection: efficient diversification of investments,
USA, Yale University Press.

Martellini, L., Simsek, K. & Goltz, F. (2005), Structured forms of investment strategies
in institutional investors’ portfolios, EDHEC Business School.

Matiesen, M. & Rolfsdotter, L. (2005), Aktieindexobligationer: Bra investering eller
dyr riskreducering?, Stockholms Universitet.

MSCI Barra, www.mscibarra.com.
Nasdag OMX, www.nasdagomxnordic.com.

Nasdaq OMX (2010), “Rules for the construction and maintenance of the OMRX
Indexes”.

Nofsinger, J. R. (2007), The psychology of investment, 3 edition, Upper Saddle River,
New Jersey, USA, Pearson Education.

Nordea (2010), Ett rimligt buffertsparande”. Tillgdnglig [online]:
<http://www.nordea.se/Privat/Spara+och+placera/Ett+rimligt+buffertsparande/1281082
.htm> [15 mars 2010].

66



REFERENSER

Nyman, M. (2009), ”Historisk avkastning, riskhantering och placeringsstrategier”,
Handelsbanken.

Odefalk, Eva (2005) ”Sparform med dolda bankavgifter”, Dagens Nyheter, 12 mars
2005. Tillganglig [online]: <http://www.dn.se/ekonomi/sparform-med-dolda-
bankavgifter-1.565151> [2 februari 2010].

Oxenstierna, G. (2009), Placeringsradgivning, Lund, Studentlitteratur.

Reilly, F. K & Brown K. C (2006), Investment analysis and portfolio management, 8"
edition, Mason, USA, Thomson Higher Education.

SEB (2010) ”Broschyr: Kapitalskyddade placeringar april-ma;j”.

Sharpe, W. F. (1964), “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under
conditions of risk”, The Journal of Finance, VVol. 19, No. 3, s. 425-442.

Sharpe, W. F. (2007), Investors and markets: portfolio choices, asset prices, and
investment advice, Arizona, USA, Princeton University Press.

Silverman, D. (2004), Qualitative Research — Theory, Method and Practice, 2" edition,
Cornwall, Storbritannien, SAGE Publications.

Standard & Poors, www.standardandpoors.com.

Strém, E. (2007), Strukturerade produkter — Aktieindexobligationer: En studie om
aktieindexobligationers bestandsdelar, avkastning och prissattning, Uppsala
Universitet.

Svensk forfattningssamling, ”’Lag om finansiell rddgivning till konsumenter
(2003:862)”, tryckt 2 december 2003, Stockholm.

Svensk forfattningssamling, "Lag om vérdepappersmarknad (2007:528)”, tryckt 27 juni
2007, Véllingby.

Svensson, A-P. (2004), Rad till radgivare — Ny lag om finansiell radgivning till
konsumenter, Stockholm, Svenska Fondhandlarféreningen.

Thomson Reuters 3000Xtra 5.1.
Thomson Reuters Datastream.
Intervjuer:

Intervjuperson A, 19 mars 2010.
Intervjuperson B, 30 mars 2010.
Intervjuperson C, 1 april 2010.
Intervjuperson D, 12 april 2010.
Intervjuperson W, 23 mars 2010.
Intervjuperson X, 12 april 2010.

Intervjuperson Y, 31 mars 2010.
67



REFERENSER

Intervjuperson Z, 18 maj 2010.

68



BILAGOR

11 Bilagor
Bilaga A - Férdelning stereotyper

Ensamstaende utan barn Total % fordelning
Stereotvp 1 20-34 ar 739 37% 11.40%
3544 ar 179 0% 2.76%
45-64 ar 404 25% 7.62%
Stereotvp 2 65-84 ar 563 29% 8.69%
20-84 ar 1974 100%% 30 45%
Ensamstiende med barn
20-34 ar 65 26% 1.00%
Stereotvp 3 35-44 ar 110 45% 1.70%
4564 ar 71 20%4 1.10%
65-84 ar 0 0% 0.00%
20-84 ar 246 100%% 3.80%
Sammanboende utan barn
20-34 &r 430 17% 6,63%
3544 ar 117 5% 1.80%%
Stereotvp 4 45-64 ar 1184 47% 18.27%
65-84 ar 768 3% 11.85%
20-84 ar 2 499 100%0 38.55%
Sammanboende med barn
20-34 ar 461 26% 7.11%
Stereotvp 5 35-44 ar 7187 4584 12.14%
45-64 ar 513 29% 7.91%
65-84 ar 0 0% 0.00%
20-84 &r 1763 100%e 27.20%
Totalt antal personer 6 482 100_00%%
Stereotvperna omfattar 3 383 32,19%

69



BILAGOR

Bilaga B — Intervjuunderlag

1. Allmén diskussion om intervjuaren
- Hur manga ars erfarenhet har du i den finansiella branschen?
- Hur manga ar har du arbetet med strukturerade produkter?

- Vilket ansvarsomrade har du?

2. Risk med AIO
- Vilken grad av risk ar denna produkt forknippad med? (I férhallande till andra
finansiella instrument?)
- Vilken/vilka risker ar kunder exponerade emot? Hur forklaras dessa risker for
kunden? (Riskmatt?)
- Beddms risken annorlunda efter den finansiella krisen? (Bedoms kreditrisken

annorlunda efter Lehman Brothers kollaps?)

3. Hur paverkar foljande faktorer en investering i AlO:
- Placeringshorisont? (Som investerare, vilken placeringshorisont bor investerare
ha vid investering i AIO? Hela loptiden?)
- Alder?
- Riskpreferenser?
- Mal med sparande?

- Familjesituation (Sambo, barn etc.)?

4. Utifran ett portfoljtank, hur passar AlO in?
- Hur sker portfoljstank? Vilka egenskaper tillfor AlO till investerares portfoljer?
- Vilken hénsyn tas till kundernas portféljers totala risk och enskilda investeringar
i AlO?
- Vilka alternativ till AIO finns?

5. Case av stereotyper
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