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Sammanfattning 
Aktieindexobligationer har kommit att bli en mycket vanlig sparform i Sverige där marknaden 

för produkterna ökat explosionsartat de senaste åren. Denna studie redogör för hur 

produkterna prissätts samt undersöker hur emissionspriset står sig gentemot det beräknade 

värdet. Syftet med studien är att försöka avgöra om det finns avgifter som inte framhävs av 

utgivarna av aktieindexobligationerna, d.v.s. om det råder transparens mellan de inblandade 

parterna. Utgivarna anger ett maximalt årligt löpande arrangörsarvode i informations-

broschyrerna vid försäljningen, och i arbetet beräknas om det teoretiska värdet av varje 

specifik produkt är lika med emissionspriset adderat med angivet maximalt arvode. Resultatet 

tyder på att det finns betydande skillnader, att arvodet är högre än vad utgivarna anger. 

 

 

 

Abstract 

Equity-Linked Notes has become a common form of savings in Sweden, were the market for 

the products has grown exponentially in the most recent years. This study describes how the 

products are priced and investigates how the issuance price compares to the theoretical value. 

The purpose of the study is to try to determine if there are any fees that are not stated in the 

sale of the Equity-Linked Notes, that is, if there is transparency between the parties involved.  

Publishers specify a maximum annual ongoing fee in the information brochures at the 

issuance, and in the work, it is estimated that the theoretical value of each specific product is 

equal to the emission price added with the stated maximum fee. The result indicates that there 

are significant differences that the fee is higher than the issuer indicates. 
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1. Inledning 

1.1 Introduktion 

I september 2008 föll den amerikanska investmentbanken som slagit upp portarna år 1850, Lehman 

Brothers, i graven (Privata affärer, 2008). Dess fall fick effekter som finansvärlden aldrig tidigare hade 

skådat, och i den globalt sammanlänkade ekonomi som banken befann sig i, nådde förlusterna allt fler. 

Lehman Brothers stod som emittent till ett spektrum av obligationer och finansiella produkter, bl.a. 

strukturerade produkter som hade sålts av finansiella institut såsom Erik Penser Bank och Acta i 

Sverige för hundratals miljoner kronor (Privata affärer, 2008). Det var här i samband med finanskrisen 

som diskussionen om strukturerade produkter blommade ut, eftersom investerare i dessa lösningar inte 

helt förstått att det fanns risker även med 100% kapitalskyddade placeringar oftas i form av 

aktieindexobligationer (Lindqvist & Malmström 2010). Emittenten av den strukturerade produkten 

kan hamna på obestånd, vilket då kan medföra att köparen förlorar delar eller hela sin investering 

oavsett om den är kapitalskyddad eller ej. 

 

Kritiker har i media beskrivit strukturerade produkter som komplexa, svåra att förstå sig på med höga 

avgifter och kostnader. Marknaden för dessa produkter har återigen vuxit till rekordnivåer efter 

finanskrisen och Lindqvist och Malmström (2010) menar på att kunskapsnivån generellt sett har varit 

låg när det kommer till vad en strukturerad produkt faktiskt är för något. Det har funnits en 

problematik i det att transparensen mellan investerare och utgivare inte har varit optimal, och placerare 

har i vissa fall inte vetat vad de har investerat sina pengar i. I och med det nya regelverket Mifid II 

som implementerats inom den Europeiska Unionen från och med 3 januari 2018 (ESMA, 2018), skall 

den asymmetriska informationen som är kopplad till den här typen av investeringar suddas ut. 

Regelverket innebär att alla kostnader och avgifter som är kopplade till en investering, tydligt skall 

redovisas för den potentiella investeraren, något som gör det intressant att jämföra om så är fallet efter 

regelverkets implementering. En annan mycket intressant uppföljning är regelverkets påverkan på 

vilka sparformer som blir populärare av just transparensen. 

 

Problematiken och själva begynnelsen till kritiken av dessa produkter härstammar från utgivarnas 

bristande information till investeraren och det är möjligt att kritiken borde ha riktats mot säljarna av 

dessa produkter istället för mot produkterna i sig. Strukturerade produkter i stort är ett väldigt brett 

begrepp då det omfattar otroligt många typer av skräddarsydda investeringslösningar, så att dra alla 

över en kant kan tyckas vara missvisande. De flesta investeringar görs i hopp om att göra en förtjänst, 

en tro om att utvecklingen för en marknad, en aktie, en råvara eller annat tillgångsslag ska utvecklas 

positivt eller negativt. En annan spekulation kan vara att utveckling 
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en av tillgångsslaget kommer stå still, alternativt röra sig med små rörelser och det är här som 

strukturerade produkter kan kunna tänkas komma till användning.  

 

1.2 Problemformulering 

Problematiken som behandlas i detta arbete är den att transparensen mellan finansiella institutioner 

och investerare inte har varit tillräcklig. Strukturerade produkter säljs ofta genom distributörer såsom 

finansiella rådgivare, vilket betyder att det kan finnas flera mellanhänder i försäljningen mellan 

emittenten och köparen. Det faktiska problemet utgörs av att de totala kostnaderna hamnar på en högre 

nivå än vad som faktiskt presenteras i produktbladet. Andra problem som bör belysas är de risker som 

indirekt och direkt är förknippade med en specifik produkt som också tydligt skall framgå för köparen, 

något som många gånger tidigare inte har gjorts, men också i att investeraren tydligt skall förstå 

innebörden av riskerna. En marknad för en sparform som blir allt populärare bland allmänheten som 

samtidigt ständigt kritiseras kräver sin uppmärksamhet, uppenbarligen råder stora menings-

skiljaktigheter. Från att ha varit en marknad värd ungefär fem miljarder i Sverige år 1999 (Lindqvist & 

Malmström 2010), hade svenskarnas totala investeringar i strukturerade produkter uppgått till 129 

miljarder år 2016, och den kundgrupp som står för den största delen av ökningen är privatpersoner och 

mindre företag, också vanligtvis den kundgrupp med mest begränsade kunskaper, vilket gör det extra 

viktigt att undersöka problemet.  

 

1.3 Syfte 

Arbetets syftar till att redogöra hur väl kostnaderna och avgifterna som anges i de undersökta 

aktieindexobligationernas produktbeskrivning överensstämmer med de faktiska kostnaderna som 

betalas över produkternas hela livstid. 

 

Frågeställningarna som syftas till att besvaras i arbetet är följande: 

• Har MiFID regleringarna fått någon reducerande effekt på de dolda kostnader som emittenter 

tar ut i form av överpris vid emissionen av aktieindexobligationer? 

• Är aktieindexobligationer ett bra komplement till sparandet eller är det onödigt dyrt och 

komplicerat? 

1.4 Metod 

Arbetet omfattar en hypotesprövande undersökning med sekundärdata som grund. Tillvägagångssättet 

för att avgöra hur väl emittenterna följer regelverket MiFID I/ II, undersöktes genom att beräkna det 

teoretiska värdet av utvalda aktieindexobligationer, addera det angivna arrangörsarvodet, för att sedan 

jämföra det med emissionspriset. På så vis är det möjligt att avgöra om det maximala arrangörsarvodet 

enligt villkorsblanketterna stämmer överens, eller om det finns några dolda kostnader i form av 

överpris vid emissionen av den strukturerade produkten. Eftersom aktieindexobligationer oftast endast 
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består av en obligationsdel och en optionsdel, kan det teoretiska värdet beräknas genom att beräkna 

värdena av båda delarna för att sedan addera delarna. För att göra undersökningen mätbar, jämfördes 

resultaten med en liknande studie som gjordes PPN:s1 i Danmark mellan 1998–2009, innan MiFID 

regleringarna infördes. 

 
1.5  Avgränsningar 

Arbetet begränsas till att endast inkludera aktieindexobligationer, som är en variant av strukturerade 

produkter. För att göra resultatet så trovärdigt som möjligt, gjordes en del avgränsningar, i syfte till att 

göra teori och formler så applicerbar och jämförbar som möjligt: 

 

• Aktiverad och registrerad på utgivarens/distributörens hemsida 

• Emitterad och noterad på Nasdaq OMX 

• Utgiven av de fyra svenska storbankerna: 

• Nordea, Handelsbanken, SEB och Swedbank eller* 

• Utgiven av internationella storbanker genom Garantum och Strukturinvest som arrangör och 

distributör 

• Information som måste finnas tillgänglig om produkterna: 

Nominellt belopp, emissionspris, underliggande tillgångsslag, historiska kurser, arrangörsarvode, 

courtage, kapitalskydd, deltagandegrad och löptid 

• Följer Svenska Fondhandlareföreningens Branschkod 

• Obligationsdelen skall utgöras av en nollkupongobligation 

• Optionsdelen skall endast bero på ETT underliggande aktieindex eller ETF 

 

1.6 Disposition 

Kapitel 2 

Beskriver en kort historisk bakgrund av de strukturerade produkternas framkomst i Sverige, samt den 

bakgrundskritik som har riktats mot sparformen. Avsnittet behandlar även en kort redogörelse av flera 

tidigare studier inom ämnet och vilka resultat som uppnåtts i dessa. En av de tidigare studierna 

behandlas mer i detalj då den är central för förståelsen av undersökningen. 

 

Kapitel 3 

Detta kapitel lägger grunden till förståelsen för hur en aktieindexobligation är uppbyggd, dess 

beståndsdelar och hur de hänger ihop. Avsnittet förklarar teoretiskt och matematiskt hur de olika 

beståndsdelarna värderas samt hur beräkningar görs med givna antaganden samt de risker som är för-

knippade med sparformen. I kapitlet förklaras även MiFID regleringarna i korthet. 

                                                 
1 Principal Protected Note. Motsvarande kapitalskyddad produkt i Danmark till en svensk aktieobligation eller  

  aktieindexobligation. 
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Kapitel 4 

Beskriver i empiriavsnittet utförligt hur undersökningen görs, samt hur urvalet, databehandlingen och 

beräkningarna genomförts. Senare i kapitlet presenteras resultatet av undersökningen som presenteras 

med hjälp av tabeller och diagram. 

 

Kapitel 5 

Innehåller slutsatsen som dras ifrån undersökningens resultat samt en diskussion kring den slutsats 

som författaren har kommit fram till. Diskussionsdelen förklarar författarens tolkning av resultatet och 

redogör även varför ämnet är motiverat att studera utifrån olika perspektiv. 

 

Kapitel 6 

Redogör för de källor som har inkluderats för att göra arbetet och även bilagor av den data som har 

använts samt beräkningar som har gjorts. P.g.a. mängden beräkningar, som ligger i Excel filer, har inte 

alla lagts in som bilagor. Dessa beräkningar finns naturligtvis att tillgodose för den intresserade. 

 

2. Bakgrund 

2.1 Historisk bakgrund 

Den första strukturerade produkten lanserades år 1989 i Sverige som ett resultat av stora finansiella 

förändringar under 70- och 80-talet, men SPIS (2017) säger att det var först på sent 90-tal som 

produkterna utbrett erbjöds till allmänheten. Lindqvist och Malmström (2010) beskriver två händelser 

som visade sig vara mycket betydelsefulla för tillkomsten av strukturerade produkter; avregleringen av 

den finansiella marknaden samt ansvarsförskjutningen för sparandet från det offentliga systemet till 

individnivå. Vad som ordentligt satte start på individernas sparande i Sverige, som sägs vara att 

skattefonder och skattekonton skattesubventionerades år 1978, som i sin tur ersattes av allemans-

sparandet år 1984 (Lindqvist & Malmström 2010). 

 

Aktie- och fondintresset i Sverige steg i takt med en uppåtgående börs under 1980-talet, något som 

banade vägen för finansiell innovation. Idag äger i princip alla svenskar aktier antingen direkt eller 

indirekt via fondsparande tack vare de reformer som skedde under tidsperioden. Förändringen gällde 

inte bara för att individer sparade utan även i hur individer sparade (Lindqvist & Malmström 2010). 

Bankinlåningen som tidigare har utgjort majoriteten av svenskarnas sparande, har successivt med åren 

minskat till att bara bli en del av det finansiella sparandet. En annan huvudsaklig faktor som har 

förskjutit det offentliga sparandet till det privata är pensionerna, som numera kan förvaltas enligt 

individens tycke. Det finns begränsningar när det kommer till valmöjligheterna inom det privata 

pensionssparandet, men dom är betydligt mindre påtagliga än när det gäller kollektivt pensions-

sparande (Lindqvist & Malmström 2010). 
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2.2 Kritik 

2.2.1 Kritik från Finansinspektionen (FI) 

Finansinspektionen har länge kritiserat strukturerade produkter eftersom de anser att det finns en 

intressekonflikt mellan de finansiella rådgivarna som tjänar provision vid försäljning av en 

strukturerad produkt och klientens intresse (Finansinspektionen 2014). Rådgivarna tjänar pengar på 

handel inom kundens depå oberoende hur utvecklingen av portföljen ser ut, något som 

finansinspektionen vill sätta stopp för. Finansinspektionen (2014) betraktar strukturerade produkter 

som komplexa finansiella instrument med oklara avkastningsmöjligheter och svårbedömda risker. De 

anser att klarhet kring produkterna är nödvändigt för att säkerställa ett gott konsumentskydd och att 

det är bolagens ansvar att efterfölja detta både vid framtagande och distribution av produkterna. 

 

2.2.2 Kritik från European Securities and Markets Authority (ESMA) 

ESMA eller European Securities and Markets Authority har i sin rapport från 2013 kartlagt de klara 

riskerna med strukturerade produkter. ESMA (2013) beskriver i sin empiriska undersökning att det 

mycket ofta krävs finansiell expertis för att kunna avgöra och bedöma risk och avkastningsmöjligheter 

i de strukturerade produkterna på ett förståndigt sätt. Problematiken ligger enligt ESMA (2013) i, givet 

att investeraren inte har den nödvändiga kunskapen för att förstå vad som driver värdeutvecklingen av 

den strukturerade produkten, att investeraren riskerar att göra oväntade förluster. 

 

2.2.3 Kritik från Financial Conduct Authority (FCA) 

Financial Conduct Authority anser att vissa banker emitterar för komplexa produkter till deras 

målgrupper och att de inte tillräckligt tydligt redogör för hur dom fungerar (Financial Times 2015). De 

menar att de modellsimulationer som görs inte speglar de potentiella marknadsscenarier på rätt sätt 

utan marknadsförs för optimistiskt. FCA (2015) anser att emittenterna borde se till att de strukturerade 

produkterna som erbjuds faktiskt har ett ekonomiskt värde för kunderna i deras respektive målgrupper 

(Financial Times 2015). En undersökning som gjordes av FCA som inkluderade mer än 350 

investerare inom strukturerade produkter, konkluderade att avkastningen på olika produkter över-

estimerades så mycket som tio procent över en femårsperiod. Några institutioner har blivit tvungna att 

kompensera investerare, bl.a. Credit Suisse och Yorkshire Building Society, med yrkande på att deras 

marknadsföring av produkterna var missledande (FCA 2015). Företagen belyste i sin marknadsföring 

den potentiella maximala avkastningen som gick att uppnå för investerare även om chanserna att få 

denna avkastning vara nära noll. 

 

2.3 Tidigare studier inom ämnet 

Det har gjorts tidigare studier av ämnet inom ramen för strukturerade produkter med en kritisk 

inställning till det. studierna visar på att det funnits markanta skillnader i prissättningen av 

strukturerade produkter och dess teoretiska värde enligt Options- och Obligationsteori. 
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The Dark Side of Financial Innovation (Henderson & Pearson 2011) 

 Studien undersöker de mest populära ”Structured Equity Products”, så kallade SPARQS på den   

 amerikanska marknaden som kan ses som en motsvarighet till strukturerade produkter. Man   

 studerade prissättningen av dessa produkter vid emissionstillfället och konkluderade att de var    

 överprissatta och hade en förväntad avkastning som var lägre än den riskfria räntan. Författarna av   

 studien yrkar på att finansiell innovation endast äger rum för att bankerna ska tjäna mer pengar. 

 

Why do investors buy structured products (Hens & Reiger 2009) 

   Studien undersöker varför investerare överväger att investera i sparformen, och hur dessa blir    

   kompenserade för de höga avgifter som ofta är sammankopplad med den typen av produkter.  

   Slutsatsen som drogs utifrån studien var att strukturerade produkter mestadels bara har erbjudit  

   vinster som illusion för investerarna, att utbetalningsmönstren har fått det att se ut som att vinster görs. 

 “Structured products: risk and return for retail investors” Av: ESMA economic report 2013 

  European Securities and Markets Authority gjorde en studie år 2013 för att klargöra risker och  

  avkastningsmönster med denna typ av produkter inför regelverksutgivandet MiFID II. Studien  

  resulterade i att myndigheten pekade ut flera områden som behövde förbättras rörande produkterna,  

  både i produktled och distributionsled. 

 

“Overpricing and Hidden Cost of Structured Bonds for retail investors” (Jörgensen et al. 2011) 

  Författarna av studien undersökte nästan 400 strukturerade produkter på den danska marknaden i   

  genom att studera det faktiska emissionspriset med dess teoretiska värde adderat med angivna  

  maximala arrangörsarvodet. Undersökningen omfattade produkter som emitterats mellan år 1998–  

  2009, med endast två beståndsdelar, en optionsdel och en obligationsdel. Obligationsdelen bestod för    

  de inkluderade produkterna bestod endast av en nollkupongobligation, och optionsdelen av en option.   

  De undersökta produkterna kallas för PPN:s d.v.s. Principal Protected Notes och motsvarar de   

  kapitalskyddade produkter som säljs idag i Sverige. Likheterna mellan dessa PPN:s och  

  aktieindexobligationer är många, inte bara uppbyggnaden, men även utbetalningsmönstret.  

 

  Båda sparformerna garanterar investeraren principalen tillbaka vid produktens lösendatum och ger  

  möjlighet till ytterligare avkastning med dess optionsliknande egenskaper. Författarna berättar vidare     

  att dessa produkter beror på ett underliggande index, vilket också är fallet för aktieindexobligationer.  

  Undersökningen bygger slutligen på tre komponenter som beräknas för att avgöra om det finns dolda  

  kostnader i samband med försäljningen av Principal Protected Notes. HC = Hidden costs, TC =   

  Total costs, och DC = Disclosed costs, d.v.s. dolda kostnader, totala kostnader och angivna  

  kostnader. De angivna kostnaderna syftar till det av emittenten eller distributören maximalt angivna   

  arrangörsarvodet exklusive courtage och transaktionskostnader. Samtliga parametrar mäts i  

  procentenheter.  
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  Det empiriska resultatet av undersökningen som beräknades var att de PPN:s som inkluderades i  

  studien, i genomsnitt var överprissatta med ca 3% med ett löptidssnitt på 4 år. 3% överpris under 4 år   

  innebär ett genomsnittligt årligt överpris på 0,75%. Detta överpris betalades då via “dolda kostnader”  

  av investeraren av produkten. Vidare visar studien på att kostnaderna för produkterna har minskat   

  över tid, men posten dolda kostnader har det inte. Figurerna nedan visar de totala kostnaderna och de  

  dolda kostnaderna i de PPN som har undersökts.  

  Den genomsnittliga totala kostnaden per produkt och livstid uppgick i studien till ungefär 6%, och av  

  dom ingår dolda kostnader som i snitt uppgår till 3% per produkt och livstid. Emittenterna redovisade  

  alltså i snitt över en period på 12 år endast hälften av de kostnader som investerarna träffades av. 

  

   

    (1.1) 

3. Teori 

3.1 Teori 

En strukturerad produkt är en relativt ny sparform som är skapad för att ge en placering specifika 

egenskaper genom en kombination av olika tillgångsslag, vilka exempelvis kan vara underliggande 

index, valutor, råvaror eller aktier (Nordnet 2018). Dessa lösningar kan skapa avkastningsmönster som 

kan tilltala investerare och som är svåra att producera av denne själv, både p.g.a. komplexitet och 

begränsade tillgångar. Aktörer som inte är kapitalstarka, såsom småsparare och mindre företag har 

svårt att komma åt vissa marknader och tillgångsslag, därav gör den här typen av produkter det 

möjligt. Syftet med den här typen av lösningar är att skapa placeringar som drar fördel av den rådande 

marknadssituationen, genom utnyttjande av kapitalmarknadens möjligheter (Nordnet 2018). Villkoren 

för en strukturerad produkt kan likt en obligation inte ändras under löptiden efter att en produkt ställts 

ut, utan gäller tills förfallodagen. Garantum (2018) beskriver på sin hemsida att anledningen varför en 

investerare bör överväga strukturerade produkter är just för möjligheten att skräddarsy en lösning som 

passar dennes riskprofil och avkastningskrav. Marknaden för dessa produkter har enligt SPIS (2017), 

(1,1) 
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växt från att vara en nischprodukt till att vara ett alternativ eller komplement till traditionella 

sparformer. 

 

3.2 Olika former av strukturerade produkter 

Strukturerade produkter är som tidigare nämnt ett mycket brett begrepp med ett spann av olika 

skepnader med helt olika karaktärsdrag (SPIS 2017). Beroende på vilken riskprofil en investerare har 

finns produkter som är anpassade efter detta. Indelningen kan göras i tre delar; Kapitalskyddade 

placeringar, barriärberoende placeringar och hävstångsplaceringar (Garantum 2018). Kapitalskyddade 

placeringar är den del som tas upp av detta arbetet, d.v.s. aktieindexobligationer, vilka utgör den lägsta 

riskklassen. Barriärberoende placeringar och hävstångsplaceringar har generellt sett en mer komplex 

uppbyggnad och högre riskprofil, vilka inte förklaras mer ingående. 

 

3.3 Obligationsteori 

En obligation är ett skuldebrev, som oftast betalar ut en förutbestämd ränta under en förutbestämd 

tidsperiod till innehavaren av skuldebrevet (Choudhry 2001). En obligation är en uppsättning av 

kassaflöden, vanligtvis i form av kupongutbetalningar. Kupongerna anges i procent på årsbasis utifrån 

obligationens nominella värde och kan betalas ut kvartalsvis, halvårsvis eller årsvis. Det finns 

obligationer som inte ger några kupongutbetalningar, s.k. nollkupongobligationer, vilka endast betalar 

ut principalen (nominellt belopp) vid förfallodagen (Choudhry 2001). Principalen av obligationen är 

det belopp som utställaren av obligationen har gått med på att betala till innehavaren på förfallodagen. 

Vanliga utställare av obligationer är stater, större företag och finansiella institutioner som ett sätt att 

låna pengar mot en förutbestämd ersättning till investerarna. 

 

Prissättning av obligationer 

En obligations värde är lika med det nuvärdet av dess framtida kassaflöden. Obligationens pris räknas 

därmed ut genom en diskonteringsränta att diskontera kassaflödena med. Diskonteringsräntan är den 

ränta som innehavaren (marknaden) av obligationen kräver, vilket därmed utgör obligationens 

avkastning (Choudhry 2001). Priset på obligationen bestäms av utbud och efterfrågan, och eftersom 

kassaflödena, d.v.s. kupongutbetalningarna är givna bestäms diskonteringsräntan så att nuvärdet är 

lika med priset på obligationen. Det nuvarande värdet eller priset av en obligation som betalar ut 

årsvisa kuponger beräknas genom formeln (Choudhry 2001): 

 

     

                        

(1.2) 

(1.3) 
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Där, 

 

P = Priset  

C = Kuponginbetalning (vid årsvis betalning) 

r = Diskonteringsränta 

N = Antal år till förfall  

M = Återbetalning vid förfallodatum (nominellt värde) 

 

Antag ett räkneexempel där vi söker priset på en obligation, med diskonteringsräntan r = 1,5%, 

kupong på 4%, nominellt värde M = 100 000 kr och antal år till förfall N = 5 år. Obligationen betalar 

ut årsvisa kuponger, d.v.s. fem kupongutbetalningar samt även principalen tillbaka vid inlösendatum. 

Det nuvarande värdet på obligationen blir därmed: 

 

 
 

 
 

Viktigt är at notera att priset på obligationen är beräknat för just idag, då räntan är given. Eftersom 

diskonteringsräntan bestäms som nuvärdet av obligationens kassaflöden lika med obligationens pris, 

så fluktuerar priset beroende på situationen. Vid en höjning av räntan minskar således nuvärdet på 

obligationen eftersom kassaflödena diskonteras med en högre ränta och vice versa vid en minskning 

av räntan. Eftersom kupongutbetalningarna är förutbestämda och inte kan ändras, justeras priset 

istället. Kommande avsnitt redogör för hur nollkupongobligationer med endast ett kassaflöde prissätts. 

Prissättning av nollkupongobligationer 

Eftersom arbetet endast omfattar nollkupongobligationer så blir formeln enklare. En nollkupong-

obligation betalar inte ut några kuponger, investeraren får endast tillbaka det nominella värdet eller 

principalen vid löptidens slut eftersom vi kan konstatera att C = 0 (Choudhry. M 2001). Formeln 

innefattar således bara ett kassaflöde: 

 

                      

 

 

 

 

 

(1.4) 
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Där: 

P = Priset  

r = Diskonteringsränta (avkastningskrav/ förväntad avkastning) 

N = Antal år till förfall 

M = Återbetalning vid förfallodatum (nominellt värde) 

 

Antag ett räkneexempel där vi söker priset på en nollkupongobligation, med diskonteringsräntan 

r = 3%, nominellt värde M = 1000 kr och antal år till förfall N = 10 år. Det nuvarande värdet på 

nollkupongobligationen blir därmed. 

 

   

 

Eftersom nollkupongobligationen endast har ett kassaflöde vid förfallodagen, och oftast löses in till 

par, d.v.s. dess nominella värde, görs avkastningen enligt Choudhry. M (2001) genom att obligationen 

säljs till ”discount to par”. Nollkupongobligationen säljs således till ett lägre pris än sitt nominella 

värde p.g.a. pengars tidsvärde samt de risker som är kopplade till att investeringen är låst under 

löptidens gång. Viktigt är att notera att dagens marknadsräntor är betydligt lägre, detta är endast ett 

teoretiskt exempel. 

 

Förväntad avkastning: 

Förväntad avkastning är ett brett använt begrepp vid värdering av både företag, framtida kassaflöden 

och finansiella instrument. Denna term relaterar till marknadens avkastningskrav, mycket beroende på 

utomstående faktorer såsom styrränta, ekonomiskt klimat och risker som är förknippas med det som 

värderas. Om en rationell investerare tar sig an en högre risk förväntar sig denne en högre avkastning 

för att kompensera för den ökade risken (Bodie et al 2014). Den förväntade avkastningen benämns 

som diskonteringsränta, till vilket varje kassaflöde diskonteras med. 

 

3.4 Optionsteori 

Optioner är ett avtal eller kontrakt mellan två parter som har annorlunda karaktärsdrag jämfört med 

andra derivat, där optionen i sig är ett kontrakt som utgör en möjlighet för innehavaren att genomföra, 

men inte förpliktelsen att genomföra en framtida transaktion. Det finns två olika typer av optioner, 

köpoptioner och säljoptioner (Hull 2006b), där den förstnämnda ger innehavaren rätten att köpa ett 

underliggande tillgångsslag till ett förbestämt tillfälle och pris (Nordnet 2018). Säljoptioner å andra 

sidan ger innehavaren rätten att sälja ett underliggande tillgångsslag till ett förbestämt tillfälle och pris. 

Den underliggande tillgången kan exempelvis vara en råvara, en aktie, en valuta eller ett aktieindex. 

Motparten av en option är alltid förpliktigad att fullfölja sin del av kontraktet, d.v.s. om innehavaren 

Kr 
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av en köpoption väljer att lösa in optionen och köpa den underliggande tillgången, så måste motparten 

sälja till det avtalade priset, och för detta betalar köparen av optionen en premie (Nordnet 2018). 

Skillnaden mot många andra investeringar är att optioner inte kräver speciellt mycket likviditet för att 

skapa möjlighet till höga avkastningar.  

 

Genom en option kan en investerare ta fyra olika positioner; en kort eller lång position i en köpoption, 

alternativt ta en kort position i en säljoption. En lång position i en köpoption innebär att man köper 

rätten till att köpa den underliggande tillgången till ett visst pris under en bestämd tid, men är inte 

förpliktigad att fullfölja kontraktet. En kort position i en köpoption innebär att man säljer rätten till att 

köpa den underliggande tillgången till ett visst pris under en bestämd tid, och är således förpliktigad 

att fullfölja kontraktet (Hull 2006b). Investeraren måste här sälja tillgången till motparten till avtalat 

pris om denne så önskar. En lång position i en säljoption innebär att man köper rätten till att sälja den 

underliggande tillgången till ett visst pris under en bestämd tid, men är inte förpliktigad att fullfölja 

kontraktet, vilket motparten däremot är. En kort position i en säljoption innebär att man säljer rätten 

till att sälja den underliggande tillgången till ett visst pris under en bestämd tid, och är således 

förpliktigad att fullfölja kontraktet (Hull 2006b).  

 

Investeraren måste här köpa tillgången av motparten till avtalat pris om denne så önskar. Optioner kan 

kombineras med varandra för att skapa olika strategier i syfte att tjäna pengar på både upp- och 

nedåtgående marknader, men även i de fall där börsen står still. I och med en kombination av optioner 

kan man både minska och öka riskexponeringen i sin portfölj (Hull 2006b). Om priset på en 

underliggande tillgång understiger det avtalade priset på tillgången vid optionens inlösendag är 

optionen värdelös (Choudhry 2001). En rationell investerare kommer därför inte vilja utnyttja 

optionen eftersom det inte är rimligt att köpa tillgången dyrare än marknadspriset på tillgången. 

 

3.4.1 Prissättning av optioner 

Av detta arbete berörs två olika typer av optioner; europeiska optioner och asiatiska optioner. 

Skillnaden mellan dessa optionstyper har ingenting att göra med att optionerna utfärdas i olika 

världsdelar, utan hur beloppet för inlösen beräknas. En europeisk option kan lösas in endast på 

förfallodagen vid löptidens slutpunkt, och i enlighet med priset för den underliggande tillgångens pris 

denna dag. En asiatisk option beräknar istället inlösenbeloppet genom att beräkna det aritmetiska 

medelvärdet av den underliggande tillgångens värde över olika tidpunkter. Dessa optionstyper prissätts 

alltså på olika sätt och (Hull 2006b) förklarar att vid prissättningen av europeiska optioner kan Black-

Scholes-Mertons (tidigare kallad Black-Scholes) formel användas. Vid beräkning av de asiatiska 

optionernas värde modifieras formeln för att ta skillnaderna i beaktning. Nedan visas formeln som 

används vid beräkningen av det teoretiska värdet av europeiska optioner: 
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         europeisk köpoption (c):                                                europeisk säljoption (p) 

                                

 

 Där, 

                                       

 

S0 = Pris av underliggande tillgång vid tidpunkt 0 

K = Inlösenkurs av underliggande tillgång 

r = Riskfria räntan 

σ = Volatilitet i underliggande tillgång 

T = Löptiden för optionen 

N(d1) = Kumulativ standardnormalfördelning för sannolikhetsfaktorn d1 

N(d2) = Kumulativ standardnormalfördelning för sannolikhetsfaktorn d2 

 

Antaganden vid härledandet av Black-Scholes-Mertons modell: 

1. Den förväntade avkastningen (µ) och volatiliteten (σ) är givna konstanter 

2. Blankning av värdepapper är tillåten 

3. Det är inga transaktionskostnader eller skatter kopplade till handel av värdepappret 

4. Inga utdelningar sker under värdepapprets livstid 

5. Inga riskfria arbitragemöjligheter finns 

6. Värdepappershandel sker kontinuerligt 

7. Riskfria räntan (r) är konstant och samma gäller för alla löptider 

 

Volatilitet: 

Volatiliteten, σ, av en underliggande tillgång är ett mått på osäkerheten gällande utvecklingen av 

tillgången (Hull 2006). Med andra ord beskriver volatiliteten hur mycket priset av tillgången varierar 

eller svänger, där hög volatilitet innebär hög risk. Volatilitet är en parameter som inte är direkt 

observerbar i Black-Scholes-Mertons formel, vilket medför att den måste estimeras. För att estimera 

volatiliteten på de underliggande index och fonder som aktieindex-obligationerna beror på, har 

beräkningar gjorts av historiska data av regelbundna prisobservationer i enlighet med teorin (Hull 

2006). Prisobservationerna gjordes med förutbestämda tidsintervall över produktens löptid, för den del 

som utgörs av optionsdelen.  

 

        (1.5) (1.6) 

(1.7) (1.8) 
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                     och låt                    

 

Där,  

n +1 = Antal observationer 

 = Medelvärdet av  

Si = Pris för underliggande tillgång vid i tidsintervaller, där i = 0,1,2… 

τ = Längd för tidsintervall uttryckt i antal år 

Historisk volatilitet estimeras som: 

     

 

Det är svårt att välja ett lämpligt antal observationer n, att inkludera som underlag för den historiska 

volatiliteten (Hull 2006). Mer observationer ger vanligtvis bättre precision, men data som är för 

gammal riskerar att inte vara relevant när framtida volatilitet estimeras. Rimligt är att använda dagliga 

data av stängningskurser för den underliggande tillgången de senaste 90 till 180 dagarna (Hull 2006). 

 

Riskfria räntan: 

Riskfri ränta motsvarar den ränta som en investerare kan göra utan att förlora någon del av sitt kapital, 

vilken är i princip helt riskfri.  Det är vanligt att använda referensräntan LIBOR, som är ett genomsnitt 

av den ränta flertalet internationella storbanker är villiga att låna ut till varandra utan säkerhet för olika 

löptider (Hull 2006). För längre löptider är det rimligt att använda sig av motsvarande stats-

obligationsränta vid bestämning av den riskfria räntan, vilka är statens inlåningsmedel för deras 

medel- och långfristiga lånebehov (Riksbanken 2018). Den riskfria räntan som används vid 

värderingen av en option med en löptid på fem år är alltså den motsvarande ränta som erbjuds för en 5-

årig statsobligation utgiven av riksgäldskontoret. 

 

Utdelningar: 

Ett aktieindex följer utvecklingen av en underliggande korg av aktier, men är inte justerade för 

utdelningar som görs av bolagen. Justeringar för detta görs genom att subtrahera utdelningarna/ årliga 

direktavkastningen i snitt för det underliggande aktieindexet från det faktiska priset. Direkt-

avkastningen mäts i procent av den underliggande indexets pris och är ofta svårtillgänglig för många 

mindre index. För produkter som beror på svenska och nordiska index används direktavkastningen för 

OMXS30, för produkter som beror på europeiska index används motsvarande europeiska index samt 

även för asiatiska index. Övriga index och fonder utan information används direktavkastningen för 

S&P 500. 

(1.9) (1.10) 

(1.11) 
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Beräkningsexempel av en köpoptions värde: 

Anta en köpoption på en underliggande aktie, där priset av den underliggande aktien vid tidpunkten 0, 

är $39, inlösenkursen är $40, aktiens volatilitet uppgår till 30% årligen, den riskfria räntan är 9% 

årligen och löptiden är två år (Hull 2006). Optionens pris (värde) kan beräknas utifrån Black-Scholes-

Mertons formel där S0 = 39, K = 40, r = 0.09, σ = 0.3, och T = 2. 

 

𝑑1 =
ln  

39
40 +  0,09 +

0,32

2  ∗ 2

0,3 ∗  2
=  0,24468 

 

𝑑2 =
ln  

39
40 +  0,09 −

0,32

2  ∗ 2

0,3 ∗  2
=  0,064682 

 

Sedan används funktionen NORM.FÖRD i Excel för att beräkna N(d1) och N(d2): 

                                            

                                             

                                             

Värdet på köpoptionen beräknas nedan: 

$39 ∗ 0,597 − $40𝑒−0,09∗2 ∗ 0,526 = $5,71 
 

3.5 Aktieindexobligationens uppbyggnad 

Aktieindexobligationer är den enklaste form av strukturerad produkt, med oftast två beståndsdelar; En 

nollkupongsobligationsdel och en optionsdel (Skatteverket 2018). Detta värdepapper som också är ett 

löpande skuldebrev, är kopplat och exponerat till utvecklingen av ett eller flera underliggande 

börsindex. Obligationsdelen består som tidigare nämnt av en räntebärande placering i form av en 

obligation med en förutbestämd förfallodag utgiven av en bank eller bankliknande organisation.  

 

Obligationen är den trygga delen av investeringen, då det enda som kan hindra köparen av 

obligationen att få tillbaka det nominella beloppet med ränta är att emittenten hamnar på obestånd 

(Lindqvist & Malmström 2010). Den enda ”förlust” man kan göra genom att investera i en 

aktieindexobligation i övrigt, är den alternativa ränta på motsvarande nollkupongobligation som man 

avstår ifrån (Gavelin & Sjöberg 2012). Räntans storlek som betalas till innehavaren av obligationen 

beror helt på vilken ränta som erbjuds, som hänger ihop med utgivarens betalningsförmåga samt hur 

lång löptid som obligationen har (Lindqvist & Malmström 2010). Mer om detta redogörs i risk-

avsnittet i kapitel 3 i teoridelen. 

 

Optionsdelen innehåller derivat i form av optioner för att möjliggöra ökad avkastning, men i och med 

det ökar även risken. Optioner i allmänhet gör det möjligt att med en relativt liten insats få avkastning 
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på sitt investerade belopp, då optionen ger rättigheten att fullfölja en transaktion genom antingen köp 

eller försäljning av den underliggande tillgången, men inte skyldigheten att fullfölja (Lindqvist & 

Malmström 2010). Mer ingående hur själva optionerna fungerar förklaras under rubriken optionsteori. 

Allmänt kan förklaras att en options värde beror på värdeutvecklingen av en underliggande tillgång, 

vilket är aktie- och börsindex i aktieindexobligationernas fall.  

 

En illustration av en aktieindexobligation med fullt kapitalskydd i sin enklaste form visas nedan: 

  

                                (1.2) 

Anta att en investerare köper en strukturerad produkt för 10 000 kronor, som består av en obligations-

del med en nollkupongobligation utgiven av en svensk storbank med en löptid på fem år och ett 

nominellt belopp på 10 000 kr. Denna nollkupongobligation kostar idag 8700 kr p.g.a. pengars 

tidsvärde, ett begrepp som utreds i obligationsteoriavsnittet (Lindqvist & Malmström, 2010). 

Differensen mellan det nominella beloppet som betalas ut vid förfallodagen av utgivaren och priset 

som investeraren betalar idag för obligationen, d.v.s. 1300 kr är den ränta som storbanken erbjuder till 

köparen av obligationen.  

 

Detta belopp är den del som utgörs av optionsdelen, då 1300 kr används till att investera i en 

köpoption, med ett underliggande aktieindex såsom exempelvis OMXS30. Ponera vidare att en option 

att köpa andelar i indexet OMXS30 för 10 000 kr om fem år till dagens pris kostar 1800 kr. 1300 kr 

dividerat med 1800 kr är lika med 0,72. Det betyder alltså att optionen som den strukturerade 

produkten innehåller ger 72 procent av en uppgång på 100 procent av det underliggande indexet, vilket 

också kan kallas för produktens deltagandegrad (Lindqvist & Malmström, 2010), deltagandegraden 

innebär att vi inte får vara med på hela uppgången. Således är en strukturerad produkt inte begränsad 

när det kommer till maximal uppsida, men en investerare med en deltagandegrad på under 100% får 
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inte ta del av hela avkastningen. På så sätt är det möjligt att begränsa nedsidan, som i detta fall innebär 

fullt kapitalskydd. Alltså, för att applicera detta exempel på illustrationen ovan så gäller att om indexet 

går upp 100 procent inom loppet av löptiden på fem år, får investeraren vara med på 72 procent av 

uppgången på 10 000 kr, och löser därmed in produkten på förfallodagen för 17 200 kr. Om det 

underliggande indexet istället utvecklas negativt efter en femårsperiod så är beloppet fullt kapital 

skyddat, vilket betyder att investeraren får tillbaka det investerade beloppet på 10 000 kr på 

förfallodagen. För att förtydliga exemplet med aktieindexobligationen som förklarats tidigare, ska 

ytterligare två olika scenarier till klargöra hur förändringar i den underliggande tillgången påverkar 

värdet av aktieindexobligationen.  

 

Scenario 1; Anta att det underliggande aktieindexet OMXS30 har fallit med -50% från startdatum till 

inlösendatum av aktieindexobligationen. Optionsdelen löses in till samma kurs som det underliggande 

aktieindexets startkurs, och eftersom aktieindexet har sjunkit till halva värdet, löses optionerna aldrig 

in. Att lösa in optioner för att få köpa indexet till startkursen blir i detta fall en förlustaffär, så 

optionerna blir värdelösa. Optionerna löses således inte in, men nollkupongobligationsdelen som är 

köpt för 8700 kr garanterar principalen tillbaka vid lösendatum. Investeraren hämtar därför ut 10 000 

kr, vilket är samma belopp som denne köpte aktieindex-obligationen för. Den enda förlust investeraren 

har gjort är lika med pengarnas tidsvärde för perioden. 

 

I ett sista scenario antas att det underliggande aktieindexet OMXS30 är oförändrat från startdatum tills 

inlösendatum av aktieindexobligationen, d.v.s. en utveckling på 0%. Obligationsdelen garanterar 

fortfarande principalen tillbaka vid slutdatum. Optionsdelen är värdelös eftersom aktieindexets 

marknadspris är på samma nivå som optionen tillåter oss att köpa indexet för på inlösendagen. 

Samtliga fall visar på kapitalskyddet finns inbyggt i produkten, teoretiskt sätt kan den maximala 

avkastningen bli oändligt stor om bara aktieindexet presterar tillräckligt väl. 

 

Det finns nackdelar med aktieindexobligationer p.g.a. deras optionsliknande egenskaper (Gavelin & 

Sjöberg 2012). Aktieindexobligationer är som tidigare nämnt exponerade mot ett visst aktieindex, och 

vid en ökning i indexet ökar känsligheten för ytterligare förändringar i det underliggande indexet. Om 

man har en stor andel aktieindexobligationer i sin portfölj så får man en markant högre exponering 

mot aktiemarknaden om börsen har stigit, men även väsentligt mycket lägre exponering efter ett 

börsfall (Gavelin & Sjöberg 2012).  
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3.6 Risker 

Motpartrisk  

Den mest påtagliga risken med kapitalskyddade placeringar är motpartrisken. Innehavaren av en 

företagsobligation är exponerad mot risken att emittenten går i konkurs eller inte kan möta sina 

ekonomiska åtaganden i form av utebliven kupong- och/ eller principalbetalning (Choudhry 2001). I 

och med ägarskapet av en strukturerad produkt, innehar investeraren en obligation vilket gör denne 

utsatt för emittentrisk. Priset av en obligation reflekterar marknadens syn på kreditrisken som är 

kopplad till att inneha den, där ett högt betyg bedömer kreditrisken som låg och vice versa. förklarar 

att företags obligationerna jämförs med motsvarande statsobligationer med ekvivalent löptid, och för 

att kreditrisken skall anses som låg ska differensen mellan avkastningen vara så låg som möjligt, 

kallad yield spread eller credit spread (Choudhry 2001). Kreditvärdighetsagenturer såsom Moody’s, 

Standard and Poors och Fitch Ratings utreder kontinuerligt kreditvärdigheten av olika utgivare av 

obligationer och andra finansiella produkter. Kreditvärdigheten baseras på den ekonomiska situation 

som emittenten befinner sig i men även kring risker kopplade till branschen den verkar inom samt 

andra relevanta makroekonomiska faktorer. 

 

Likviditetsrisk  

Likvida marknadsplatser med många köpare och säljare av ett värdepapper är alltid mer attraktivt för 

investerare än en illikvid marknad. Likviditetsrisken kan hänföras till ”lättheten att sälja av en specifik 

investering till rätt pris”, där prisskillnaden mellan högsta köporder och lägsta säljorder kallas för bid-

offer spread (Choudhry 2001). Ju större gapet är, ju mindre likvid är marknaden för det specifika 

värdepappret, vilket således gör risken att behöva sälja investeringen till ett lägre pris större vid en 

försäljning. Mindre handel i värdepappret får allt större påverkan på marknadskursen, något som 

därmed kan leda till ökad volatilitet. Många aktörer inom försäljningen av strukturerade produkter 

flaggar med att de är börs handlade, men det är av värde att veta hur likvid marknaden är.  

 

Valutarisk 

Valutarisk infaller om en underliggande tillgång är exponerad mot en utländsk valuta. Om en aktie-

indexobligation följer utvecklingen av exempelvis S&P 500, som är ett amerikanskt aktieindex över de 

500 största bolagen, är produkten exponerad mot förändringar i dollarns värde (Bodie et al 2014). 

Genom en placering i aktieindexobligationen så ”köper” man indexet vid ett specifikt startvärde för att 

sedan ”sälja” den vid förfallodatumet. Inlösen av värdepapper beror därmed inte endast på 

utvecklingen av underliggande tillgångar, utan har en valutaexponering som beror på omräknings-

kursens utveckling. 
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Ränterisk 

Diskonteringsräntan, eller marknadens avkastningskrav har en betydande påverkan på priset av en 

obligation eftersom de framtida kassaflödena är en given variabel (Gavelin och Sjöberg 2012). 

Framtida kassaflöden diskonteras för att beräkna nuvärdet av respektive kassaflöde för att således 

addera ihop dessa till det totala nuvärdet av obligationen. Det finns alltså ett negativt samband mellan 

obligationens pris och räntan, där en ökning av räntan minskar värdet på obligationen och en nedgång 

i räntan ökar värdet på obligationen (Gavelin och Sjöberg 2012). Om räntan ökar måste nya 

investerare kompenseras genom ett lägre pris för att försäkra att avkastningen är densamma, annars 

kommer de välja andra motsvarande obligationer som är utgivna vid det högre ränteläget som speglar 

avkastningskravet just då. Gavelin och Sjöberg (2012) påstår vidare att generellt kan sägas att en 

obligation som längre löptid till förfallodagen ger en ökad ränterisk om alla andra parametrar är 

desamma. De i undersökningen inkluderade aktieindexobligationerna är noterade, d.v.s. det kan köpas 

och säljas på svenska börsen, därav berörs dessa av ränterisk. 

 

3.7 MiFID I och MiFID II i korthet 

MiFID I implementerades den 1 november år 2007 i hela EU, med syfte att gå mot en mer rättvis, 

konkurrensutsatt värdepappersmarknad i Europa (IMF 2007). Huvuddragen i den första MiFID 

ordningen var att skapa ökad interaktion mellan reglerande myndigheter, systematiskt investerarskydd 

och ökad transparens för kapitalmarknader (IMF 2007). Finanskrisen år 2008 har visat att det finns 

instanser där regelverk och riktlinjer inte efterföljs i kontext av investeringstjänster såsom rådgivning 

till individuella konsumenter, i det att agera i dennes intresse (ESMA 2017), även att MiFID I 

regelverket inte var tillräckligt detaljerat. Myndigheter anser att institutioner inte tar tillräckligt ansvar 

från början och har därför upprättat utvecklade direktiv. Direktiv 2014/65/EU, eller också kallat 

MiFID II riktar sig mot emittenter och distributörer av finansiella instrument och syftar till att försäkra 

att dessa aktörer agerar i klientens bästa intresse under instrumentets hela livscykel. Regelverket 

implementerades den 3:e januari 2018 och introducerade produktstyrningsvillkor för att säkerställa att 

det kravet efterföljs. ESMA (2017) bedömer att marknadsdeltagarna kommer att kunna dra nytta av 

den klarhet som bör efterfölja regelverket.  

 

Regelverket täcker produktstyrning där institutioner skall införa kraven vid tillverkning av, för 

emittenten, eller vid rådgivning av investeringsprodukter som rekommenderas och erbjuds till 

kunderna, där den senare riktar sig till distributören. Regelverket skall efterföljas utom några som helst 

fördomar om varje specifik kund gällande bakomliggande kunskaper, personliga behov, karaktärsdrag 

eller målsättningar. I stora drag handlar det om att skapa en transparens eller klarhet mellan utgivare, 

distributörer och klienter, mycket på grund av komplexiteten i de finansiella produkterna som ställs ut. 

ESMA (2017) tog även råd från Securities and Markets Stakeholder Group’s (SMSG) angående 

regelverket och fick i det stora hela positiv återkoppling med fåtalet undantag. Implementeringen av 
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regelverk är ofta kostsamma för de berörda parterna och MiFID II innebär både engångskostnader 

såväl som underhållskostnader för institutionerna som efterföljer regelverket. ESMA (2017) anser att 

de medföljande kostnaderna av implementeringen är rimliga då de bedömer att värdet för slutkunden i 

form av investerarskydd och att det väger upp för alternativkostnaden. 

 

4. Empiri och resultat 

4.1 Empiri 

4.1.1 Urval 

Urvalet gjordes genom att gå igenom samtliga aktieindexobligationer som erbjudits av respektive 

emittent och valda distributörer, för att sortera ut de med valda egenskaper enligt angivna 

avgränsningar. Processen var omfattande då många strukturerade produkter hade vilseledande namn 

och vissa berodde på fler underliggande index eller fonder än ett. Totalt undersöktes 279 aktieindex-

obligationer från både svenska och internationella utgivare som emitterades från år 2013 och fram till 

idag. Svenska aktieindexobligationer representerades i undersökningen av de fyra storbankerna 

Nordea, SEB, Handelsbanken och Swedbank. Distributörerna Garantum och Strukturinvest 

representerade internationella emittenters aktieindexobligationer, vilka inkluderades eftersom de utgör 

en betydande stor del av den nordiska marknaden.  

 

Urvalen gjordes i tre omgångar, utifrån samtliga aktieindexobligationer som var utställda, d.v.s. 

populationen bestod av 674 aktieobligationer och aktieindexobligationer. Eftersom det direkt inte gick 

att sortera ut produkter enligt valda kriterier, behövdes varje enskild produkt med slutvillkor gås 

igenom för att filtrera bort de produkter som inte berodde på endast ett enskilt aktieindex. Merparten 

av produkterna berodde antingen på flertalet aktieindex eller en uppsättning av aktier. Nästa steg i 

urvalet filtrerade bort aktieindexobligationer som inte hade tillräckligt med information eller saknade 

information angående nominellt belopp, emissionspris, underliggande tillgång, historiska kurser, 

maximalt arrangörsarvode, courtage, kapitalskydd, deltagandegrad och löptid. Information rörande 

nyligen emitterade produkter är väldigt svårtillgänglig, därav blev observationerna för äldre år 

förhållandevis många. 

 

4.1.2 Databehandling 

Data inhämtades från utgivarnas och distributörernas hemsidor utifrån informationsbroschyrer som 

offentliggjorts i samband med en emission av en strukturerad produkt. I dessa broschyrer redovisas de 

slutgiltiga villkoren för aktieindexobligationerna samt de underliggande tillgångarna de beror på och 

annan information som är nödvändig vid prissättningen. Andra datakällor krävdes även för att finna 

information om statsobligationsräntor samt räntor för säkerställda obligationer. För statsobligations-

räntor har Riksbankens hemsida har använts som källa och för säkerställda obligationer används 
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Stadshypotek AB. Vid inhämtning av historiska kurser av underliggande index och ibland fonder 

(ETF) användes främst indexutgivarens egna webbsidor, såsom Nasdaq, S&P m.fl. men även Yahoo 

Finance och Thomson Reuters. Samtliga data för slutvillkoren av aktieindexobligationerna fördes in 

och sammanställdes i Excel där beräkningar gjordes. Exceldokumentet behandlar samtlig information 

och beräkningar för respektive aktieindexobligation. All slutgiltiga data som har används finns 

tillgänglig under rubriken bilagor. Aktieindexobligationernas värde beräknas genom att addera värdet 

av obligationsdelen och optionsdelen, där obligationsdelen beräknas utifrån teori om värdering av 

nollkupongobligationer. Optionsdelen värderas genom användning av Black-Scholes-Mertons modell 

för europeiska optioner och modifieras för att kunna tillämpas för värdering av de asiatiska optionerna, 

då kallad Blacks Modell. Eftersom modellerna bygger på en rad antaganden, krävs att ytterligare 

parametrar beräknas då de inte är en del av informationen som banken förmedlar av produkterna. 

Förväntad avkastningstakt, volatilitet och modifiering för utdelning i underliggande tillgångar skall 

beräknas och estimeras. 

 

4.1.3 Förväntad avkastningstakt 

Vid beräkningarna av obligationernas värde estimerades den förväntade avkastningstakten att vara 

desamma som räntan på Stadshypotek AB:s utstående säkerställda obligationer med olika löptider. 

Stadshypotek är ett bolag inom Handelsbankskoncernen och data finns tillgänglig i riksbankens 

databas. Nollkupongobligationer som ges ut av banker har i regel lägre risk än motsvarande övriga 

företagsobligationer, men högre risk än motsvarande en statsobligation. I studien inkluderas endast 

produkter som emitteras av systemviktiga banker, vilket medför att risken är avsevärt lägre enligt 

kreditbetygsbyråer som Moody, och S&P. Rimligt är därför att räntan är lägre än för företags-

obligationer, men högre än för statsobligationer, något som gör Stadshypotek AB till ett bra val. De 

svenska storbankerna har enligt (Avanza, 2018) likvärdiga långfristiga kreditbetyg med hänvisning till 

Moody’s analys. SEB, Swedbank och Handelsbanken har betyget AA2 och Nordea får betyget AA3, 

där alla går under kategorin ”väldigt låg kreditrisk”. De internationella storbankerna som är 

inkluderade i studien har typiskt sätt något lägre kreditbetyg under kategorin ”låg kreditrisk”, men går 

även dom under ”investment grade”.  

 

4.1.4 Volatilitet 

För beräkningen av volatiliteten av de underliggande aktieindexen användes data 180 dagar tillbaka i 

tiden från emissionsdagen. Detta eftersom Hull, John C (2006) förespråkar att allt för föråldrade data 

inte är relevant för prisrörelser som kan komma i framtiden. Prisobservationerna som inhämtades från 

Thomson Reuters, S&P och Nasdaq, sammanställdes i en lista. Utifrån listan beräknades den dagliga 

förändringen som låg till grund för beräkningen av standardavvikelsen för tidsintervallet. Eftersom 

prisobservationerna bestod av dagliga observationer, beräknades all data om till årsbasis för att erhålla 

volatiliteten. Detta gjordes genom att multiplicera standardavvikelsen med roten ur 250, eftersom ett 
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år består av 250 ”trading days”, i genomsnitt i Sverige. Uträkningen gjordes för varje specifik produkt 

och aktieindex, eftersom olika produkter hade olika startdatum och olika underliggande index/ ETF. 

 

4.1.5 Värdering 

Det teoretiska värdet av aktieindexobligationerna erhölls dels genom att beräkna det teoretiska värdet 

av nollkupongobligationsdelen utifrån nominellt belopp, förväntad avkastning och löptid. Dels genom 

att beräkna det teoretiska värdet av optionsdelen utifrån startpris av underliggande tillgång, 

inlösenkurs av underliggande tillgång, riskfria räntan, volatiliteten av underliggande tillgång samt 

löptiden. Startpriset av den underliggande tillgången togs dagen innan emission och avdrag gjordes för 

utdelningar som gjorts för indexets underliggande aktier och inlösenkursen är samma kurs som start-

kursen för det underliggande indexet. Den riskfria räntan approximerades till att vara lika räntan av en 

statsobligation med samma löptid som optionen och löptiden återfanns i slutvillkoren för produkterna. 

Vid en löptid på ett ojämnt antal år avrundades löptiden till närmaste motsvarande statsobligation. Till 

värdet av obligationsdelen och optionsdelen adderades sedan det maximala angivna arrangörsarvodet. 

  

  Obligationsdel  

+ Optionsdel 

+ Maximalt arrangörsarvode 

= Teoretiskt värde av aktieindexobligation 

 

Värderingen för varje specifik aktieindexobligation beräknades som följande exempel, för en av 

Handelsbankens produkter, Asien Bas 100AA (SHBO 100AA): 

 

Löptid (T): 5 år, Diskonteringsränta (r): 1,82%, Nominellt belopp (M): 10 000 kr, Max arrangörs-

arvode: 500 SEK (1%), Inlösenpris (k): 2375.73, Startvärde index(S0): 2375.73, Volatilitet: 7,94% 

(beräkning i bilaga), riskfri ränta: 1,29%,  

 

För diskonteringsräntan användes den avkastning som vid emissionstillfället gällde för en bostads-

obligation med samma löptid. Obligationens värde är alltså: 

 

 
Optionsdelen beräknas som: 

 

 
 

Följande beräkningar görs: 
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Aktieindexobligationens teoretiska värde inklusive maximalt angivet arrangörsarvode: 

 

 
 

Verklig avgift: 

 

 
 

 
 

4.2 Resultat 

Undersökningen visar tydligt på att det finns en differens mellan emissionskursen på aktieindex-

obligationerna som erbjuds av emittenterna, och deras teoretiska värde som beräknats enligt 

obligations- och optionsteori. Resultatet innebär alltså att det finns stora skillnader i de maximala 

kostnader som emittenterna anger och de arvoden som faktiskt betalas av konsumenten. Av de 279 

undersökta aktieindexobligationer, var den faktiska avgiften eller den ”dolda kostnaden” högre än 

angivet maximalt arrangörsarvode i 247 fall, och lägre i endast 32 fall. 

 

                 Fördelning observationer 

  Antal observationer Medel löptid 

Totalt 279 4,82 

2013 90 4,00 

2014 114 4,35 

2015 36 4,29 

2016 18 4,58 

2017 17 4,93 

2018 4 5,03 

 

Det genomsnittliga angivna maximala arrangörsarvodet bland emittenterna uppgick i undersökningen 

till 1,09% per år, och den faktiska avgift som konsumenter i genomsnitt belastas av uppgick till 2,45% 

per år. Den faktiska avgiften är alltså i snitt 125,23% högre än vad emittenterna uppger. Resultatet 

pekar på att distributören Strukturinvest debiterar sina investerare den högsta faktiska kostnaden med 
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en genomsnittlig årlig avgift på 3,47% per investering. SEB är den som förmedlar högst maximalt 

arrangörsarvode, men har ändå den lägst faktiska årliga avgiften av samtliga undersökta aktörer på 

1,95%. Samtliga beräkningar är exklusive eventuella courtage för inköp av produkterna, och courtaget 

uppgår till 2% av inköpspriset för samtliga aktörer. Dold kostnad per år uppgår till mellan 0,98%- 

2,27% för aktörerna, där genomsnittet uppgår till 1,36% för samtliga. 

 

              Arvode per aktör 

   

            (1.4) 

 

Stapeldiagrammet nedan visar hur mycket respektive emittent avviker i genomsnitt för samtliga 

emitterade aktieindexobligationer, alltså hur mycket högre den beräknade faktiska avgiften är i 

förhållande till det angivna maximala arrangörsarvodet i produktbladet. Distributören Strukturinvest 

har den största genomsnittliga avvikelsen som uppgår till drygt 2,27%, följt av Handelsbanken. I 

Strukturinvests fall betyder detta alltså att om ett förmedlat maximalt arrangörsarvode över en 

investerings livstid uppgår till 1000 SEK, uppgår alltså det verkliga arvodet till 2890 SEK. Den minsta 

avvikelsen har SEB som uppgår till 0,71%, där en investering med ett angivet maximalt 

arrangörsarvode på 1000 SEK över sin livstid i snitt har ett faktiskt arvode som uppgår till 1569 SEK. 

Anmärkningsvärt är att det genomsnittliga faktiska arrangörsarvodet är högre än angivet maximalt 

arrangörsarvode för samtliga emittenter. 
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               Avvikelse per aktör: 

  

             (1.5) 

Undersökningen visar inte på några större skillnader mellan varken angivet maximalt arrangörsarvode 

per år eller faktiskt arvode per år, för de undersökta tidsperioderna. Mest information fanns att hitta 

om produkter från 2013 och 2014, ju närmre dagens datum ju mindre information fanns tillgänglig. En 

rimlig förklaring till varför det var svårt att hitta information om produkter som har utgivits på senare 

år, är för att emittenterna/ distributörerna har ett incitament att inte delge slutvillkor till personer som 

inte ännu har investerat i produkterna. Självfallet är dom förpliktade att ge ut slutvillkor till en 

investerare, men drar sig för att lägga ut det till allmänheten tidigare än nödvändigt. Det finns 

nämligen en risk för utställarna av produkterna att slutvillkoren används emot dom, där en potentiell 

investerare har möjligheten att ställa emittenterna mot varandra. 

 

Arvode per år: 

   

              (1.6) 

 

1,38% 

 

1,64% 

 

0,98% 

 

1,52% 

 

2,27% 

 

0,71% 
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Avvikelse per år: 

  

                (1.7)  

 

5. Slutsats och diskussion 

5.1 Slutsats 

Frågeställning 1: Är aktieindexobligationer ett bra komplement till sparandet eller är det onödigt dyrt 

och komplicerat? Huruvida strukturerade produkter är överprissatta eller ej är tämligen svårt att säga. 

Det är svårt att veta vilka kostnader som är betydande för emittenterna av den här typen av produkter, 

och eftersom kostnaderna inte tillräckligt tydligt presenteras för köparen så går det inte att avgöra om 

kostnaderna är skäliga eller ej. Slutsatsen som kan dras från studien är att den visar på att det 

beräknade faktiska maximala arrangörsarvodet inte presenteras tillräckligt utförligt för konsumenten. 

Antingen finns det kostnader som utgör detta gap, eller så är det banken som har högre 

vinstmarginaler, i och med att det inte presenteras så kan det argumenteras varför en investerare bör 

kunna yrka på de senare. 

En annan rimlig slutsats från studien däremot, är att produkterna är dyra att investera i med tanke på 

vilka alternativa investeringar som finns tillgängliga idag. Dessa kapitalskyddade produkter är svåra 

att jämföra med andra typer av investeringar eftersom de är väldigt olika i sin uppbyggnad, men om 

man ska jämföra med något så faller indexfonder ut som det mest jämförbara alternativet om man ser 

till potentiell avkastning. En genomsnittlig beräknad faktisk avgift för produkterna i studien uppgick 

till 2,45% årligen plus courtage, som uppgår till 1,5-2% för samtliga aktörer. Med tanke på att 

alternativet finns att köpa en ETF, dvs en börshandlad fond som följer ett underliggande tillgångsslag 

såsom ett aktieindex, till en mycket lägre avgift, långt under en procent ser författaren ingen anledning 

att köpa den här typen av produkter.  

 

 

1,75% 

 

1,07% 

 

1,29% 

 

1,36% 

 

1,47% 
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Har MiFID regleringarna fått någon reducerande effekt på de dolda kostnader som emittenter 

tar ut i form av överpris vid emissionen av aktieindexobligationer? Undersökningens resultat 

pekar på att den genomsnittliga årliga dolda avgiften för samtliga aktörer uppgår till 1,36% per år. Den 

tidigare danska studien beräknade dold kostnad per år innan MiFID regleringarna till 0,75% årligen. 

Alltså visar resultatet på att dolda kostnader fortfarande existerar när det kommer till given 

produktkategori. Studien pekar på att MiFID I regleringen inte har haft någon effekt på denna 

differens i pris och angett arvode, vilket förmodligen underlägger beslutet att uppdatera regleringen. 

MiFID II infördes i januari 2018, och studien har inte inkluderat tillräckligt många observationer för 

att kunna dra några slutsatser angående regelverkets effekter. 

 

5.2 Diskussion 

Anledningarna och argumenten varför det är viktigt att göra den här typen av undersökning är för att 

regelverket Mifid II precis har trätt i kraft, vilket gör det väldigt aktuellt. Vidare, det rådande 

ränteläget återfinns nära nollstrecket i stort sett hela Europa, vilket medför att räntan på sparkonton 

också är väldigt låg. Detta får konsekvenser i att investerare söker efter alternativa placerings-

möjligheter, med högre avkastningspotential. Den typ av kundgrupp som typiskt sett har sina pengar 

på sparkonton är förmodligt vis inte speciellt riskbenägen, därav har undersökningen endast varit 

inriktad på endast fullt kapitalskyddade och delvis kapitalskyddade placeringar i form av 

aktieindexobligationer. Aktieindexobligationer som är den populäraste formen av, men även den 

simplaste formen av strukturerade produkter. Viktigt är också att belysa den intressekonflikt som 

finnes mellan investerare och finansiella institutioner som erbjuder den här typen av investerings-

lösningar. Finansinspektionen har länge uppmärksammat den problematik som föreligger i det att 

emittenterna och mellanhänderna i distributionskedjan tjänar pengar på den faktiska handeln av 

strukturerade produkter i form av provision. Klienten å andra sidan vill ha en positiv utveckling på sitt 

investerade kapital med så få köp och sälj som möjligt och så till så låg avgift som möjligt, vilket gör 

att finansinspektionen uppmanar till att ifrågasätta den finansiella rådgivarens eller försäljarens 

incitament för att begära klarhet. Finansinspektionen (2014) som vidare har yrkat på att komplexiteten 

i produkterna gör riskerna svårbedömda för en person med begränsade finansiella kunskaper. 

 

Det kan argumenteras att det inte är speciellt intressant att göra den här typen av undersökningar, 

eftersom alla producerande företag har omkostnader vid försäljning av varor oavsett vad det handlar 

om. Däremot finns det en anledning varför stora myndighetsorgan på både nationell och internationell 

nivå har enats om att formulera regleringar kring transparensen av finansiella produkter och 

investeringar, och det är just för att det har misskötts av många finansiella aktörer. Eftersom 

finansbranschen länge har varit en lukrativ bransch, ofta på bekostnad av mindre aktörer, behövs en 

tydlighet mellan inblandade parter. Nämnvärt är att citera ett utdrag från de slutgiltiga villkoren i en av 

Garantums produkter under rubriken arrangörsarvode: 
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”Garantum får även ett arrangörsarvode från Credit Suisse, ibland benämnt som en ”dold kostnad”. 

Arrangörsarvode är inget investeraren betalar genom egen betalning utan arvodet är inkluderat i 

placeringens pris. Arrangörsarvodet erhålls av Credit Suisse, alternativt uppstår vid transaktion mellan 

Garantum och Credit Suisse, som ersättning för det arbete som Garantum utför och som Credit 

Suisse/emittenten inte behövt utföra. Nivån på arvodet bestäms utifrån ett bedömt pris för de 

finansiella instrument som ingår i placeringen och arvodet ska bland annat täcka kostnader för 

riskhantering, produktion och distribution” 

 

Utdraget kan uppfattas som en undanflykt av MiFID II:s regleringar, då de skriver att köparen av 

produkten inte direkt belastas av kostnaden och därmed redogör inte Garantum för den. Författaren 

betraktar det ovanstående som att distributören är mycket väl bekant med begreppet dolda kostnader, 

och att man istället för att vara mer transparent mot konsumenten, bygger om kostnadsstrukturen. De 

kostnader som konsumenten belastas av ska enligt regelverket tydligt förmedlas vid försäljningen av 

produkten, även om de är indirekta. Arrangörsarvodet betalas i andra led som en transaktion mellan 

emittenten och distributören, men det går inte att undkomma att det är konsumenten som indirekt 

betalar för det vid emissionstillfället.  

 

Distributören friskriver sig alltså genom att skriva ”Nivån på arvodet bestäms utifrån ett bedömt pris 

för de finansiella instrument som ingår i placeringen och arvodet ska bland annat täcka kostnader för 

riskhantering, produktion och distribution”. Huruvida dessa kostnader är skäliga eller ej kan omöjligt 

avgöras av konsumenten. Det svåra med den här typen av regleringar är hur de ska utformas för att få 

önskad effekt. Man kan fråga sig själv hur detaljerad en kostnadsredovisning ska vara, den kan i 

princip inkludera allt ifrån lönekostnader, marknadsföringskostnader m.m. och på så sätt riskera att bli 

irrelevant.  

 

I en av Handelsbankens produkters slutvillkor, aktieindexobligation Sverige Extra 966AX, kan 

nedanstående beskrivning utläsas under rubriken Courtage och arrangörsarvode: 

”Handelsbanken kalkylerar med ett arrangörsarvode motsvarande maximalt 1,0 procent per år av 

placeringens nominella belopp. Arrangörsarvodet, som ska täcka kostnader för riskhantering, 

produktion och distribution, tas ut som en engångskostnad vid start och är inkluderat i placeringens 

pris.”  

 

SEB skriver i produktvillkoren för aktieindexobligationen, SEB1409S Sverige, att: 

”Arrangörsarvodet kan variera och fastställs först i efterhand och kan maximalt uppgå till 1,2 procent 

av emitterat belopp per år. Beräkningen är baserad på antagandet att produkten behålls till 

återbetalningsdagen. Arrangörsarvodet ska täcka kostnader för exempelvis produktion, 

börsregistrering, distribution, licenser och riskhantering. Riskhanteringen avser den risk som följer av 
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SEB:s åtagande att uppfylla villkoren i denna produkt och den måste hanteras aktivt under produktens 

löptid. På grund av detta uppkommer en riskhanteringsmarginal som för SEB kan vara såväl positiv 

som negativ. Arrangörsarvodet är inkluderat i produktens pris.” 

 

Tolkningen som författaren gör av ovanstående utdrag ur bankernas villkor, är att samtliga kostnader 

som är förknippade med investeringen ska vara inkluderade i det maximalt angivna arrangörsarvodet. 

Trots detta, så avviker de faktiska avgifterna som betalas av konsumenten mot det angivna. Studien 

tyder på att det kan finnas skillnader i pris och att ämnet bör analyseras mer i detalj. 
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ISIN/ Kortnamn Värde Obligationsdel Max angiven avgiftVärde optionsdel Värde AO Verklig avgift d1 d2 S0 n(d1) n(d2)

XS0860993061 7 947,43                     648,0            97,70019           8 693,13             3,62% 0,17 -    0,48 -    998,4       0,43     0,31                         

XS0878588986 8 008,45                     660,0            87,35971           8 755,81             3,46% 0,37 -    0,65 -    1 063,3   0,35     0,26                         

XS0945408101 8 656,30                     699,6            6,57742             9 362,48             4,01% 0,95     0,55     57,2         0,83     0,71                         

XS0914262349 8 022,21                     672,0            6,01010             8 700,22             3,52% 0,09 -    0,37 -    65,0         0,46     0,36                         

XS0895796190 8 077,45                     672,0            77,99011           8 827,44             3,29% 0,48 -    0,76 -    999,2       0,32     0,22                         

XS0997666465 8 426,73                     540,0            13,24250           8 979,97             2,89% 0,01 -    0,23 -    169,8       0,50     0,41                         

XS1053954852 8 671,53                     550,0            21,38212           9 242,91             2,38% 0,08     0,25 -    194,2       0,53     0,40                         

XS1198251131 94 247,25                   6 825,0         18,98717           101 091,24        1,46% 0,12 -    0,60 -    135,3       0,45     0,28                         

XS1303770413 9 088,85                     957,6            648,60908         10 695,06           0,96% 1,38     0,71     8 963,9   0,92     0,76                         

XS1261181637 9 162,34                     858,0            1 068,60602     11 088,94           1,08% 0,92     0,28     7 819,4   0,82     0,61                         

XS1261170606 9 285,21                     660,0            26,55453           9 971,77             1,04% 0,36     0,19 -    166,4       0,64     0,43                         

XS1261164203 9 068,10                     972,0            1,39114             10 041,49           1,15% 2,91 -    3,23 -    1 304,6   0,00     0,00                         

XS1549463062 9 179,21                     650,0 0,55739             9 829,77             1,04% 3,19 -    3,49 -    1 290,9   0,00     0,00                         

XS0932724635 7 907,87                     660,0            7,25149             8 575,12             3,79% 0,63     0,23     58,5         0,74     0,59                         

XS1022166950 8 416,39                     550,0            12,73035           8 979,12             2,86% 0,07 -    0,28 -    172,5       0,47     0,39                         

XS1035759742 8 640,97                     540,0            20,43179           9 201,41             2,48% 0,14     0,17 -    191,4       0,56     0,43                         

SE0005498276 892 964,32                 66 000,0      22,78454           958 987,11        3,76% 0,77     0,34     175,8       0,78     0,63                         

SE0008213151 931 426,20                 84 000,0      27,29831           1 015 453,50     0,98% 0,08     0,45 -    171,1       0,53     0,32                         

SE0006965737 9 861,79                     396,0            136,45752         10 394,24           3,04% 0,22 -    0,51 -    1 545,0   0,41     0,30                         

XS1701781061 966 026,01                 89 880,0      0,02616             1 055 906,03     1,39% 3,39 -    3,59 -    161,0       0,00     0,00                         

SE0008040554 9 349,61                     858,0            921,12058         11 128,73           1,02% 1,03     0,35     7 219,5   0,85     0,64                         

SE0006452504 96 836,48                   6 600,0         83,93214           103 520,41        2,38% 0,81 -    1,14 -    1 255,9   0,21     0,13                         

SE0005191558 8 914,38                     600,0            5,31632             9 519,70             2,16% 0,97     0,46     39,2         0,83     0,68                         

SE0005095718 9 079,54                     660,0            5,45589             9 745,00             3,48% 0,51     0,09     40,8         0,70     0,54                         

SE0005132818 8 085,96                     600,0            6,63907             8 692,60             3,81% 0,70     0,25     49,1         0,76     0,60                         

SE0005281102 8 806,28                     660,0            5,29649             9 471,57             3,98% 1,27     0,70     41,9         0,90     0,76                         

SE0005391661 8 938,38                     660,0            5,83584             9 604,21             3,74% 1,20     0,64     45,1         0,88     0,74                         

SE0005907045 91 849,12                   6 000,0         12,24211           97 861,36           1,63% 0,29 -    0,52 -    175,5       0,38     0,30                         

SE0010636126 95 213,42                   9 600,0         1,34195             104 814,76        0,60% 3,15 -    3,41 -    3 035,1   0,00     0,00                         

XS0839782959 8 171,59                     600,0            2,38649             8 773,97             3,65% 1,17 -    1,34 -    88,4         0,12     0,09                         

XS0839809315 8 085,96                     600,0            4,97736             8 690,94             3,82% 0,60 -    0,82 -    88,4         0,27     0,21                         

XS0867695651 7 921,27                     612,0            7,16939             8 540,44             4,06% 0,10 -    0,34 -    88,2         0,46     0,37                         

SE0006991212 96 132,89                   8 820,0         15,24154           104 968,13        1,20% 0,55 -    0,99 -    142,1       0,29     0,16                         

SE0006991204 96 132,89                   8 400,0         15,24154           104 548,13        0,55% 0,55 -    0,99 -    142,1       0,29     0,16                         

SHBO 100AA 9 139,89                     500,0            68,78149           9 708,68             1,58% 1,01 -    1,19 -    2 115,9   0,16     0,12                         

SHBO 100AX 9 139,89                     550,0            68,78149           9 758,68             3,26% 1,01 -    1,19 -    2 115,9   0,16     0,12                         

SHBO 101AE 9 202,99                     500,0            12,12201           9 715,12             1,57% 0,39 -    0,61 -    183,9       0,35     0,27                         

SHBO 101AX 9 202,99                     550,0            11,75725           9 764,75             3,25% 0,44 -    0,67 -    183,9       0,33     0,25                         

SHBO 112AZ 9 968,57                     330,0            3,93965             10 302,51           3,11% 1,36 -    1,54 -    205,4       0,09     0,06                         

SHBO 113AY 9 934,29                     330,0            5,67597             10 269,97           3,21% 1,15 -    1,35 -    202,1       0,13     0,09                         

SHBO 114AZ 9 857,37                     330,0            5,44267             10 192,81           3,45% 1,14 -    1,35 -    192,8       0,13     0,09                         

SHBO 115AY 9 952,15                     330,0            4,96053             10 287,11           3,16% 1,24 -    1,44 -    196,5       0,11     0,07                         

SHBO 116AX 9 925,37                     330,0            21,05570           10 276,43           3,19% 0,17 -    0,50 -    208,3       0,43     0,31                         

SHBO 117AX 9 919,44                     330,0            24,18003           10 273,62           3,20% 0,12 -    0,46 -    228,3       0,45     0,32                         

SHBO 118AX 9 931,32                     330,0            24,10379           10 285,42           3,17% 0,14 -    0,48 -    233,0       0,44     0,32                         

SHBO 119AX 9 926,86                     330,0            23,18259           10 280,04           3,18% 0,02 -    0,39 -    196,0       0,49     0,35                         

SHBO 120AN 9 947,68                     330,0            4,16513             10 281,85           3,18% 1,33 -    1,53 -    190,1       0,09     0,06                         

SHBO 121AE 9 964,09                     330,0            21,88888           10 315,98           3,07% 0,16 -    0,50 -    211,7       0,44     0,31                         

SHBO 121AK 9 964,09                     330,0            19,98161           10 314,07           3,08% 0,14 -    0,49 -    187,9       0,44     0,31                         

SHBO 122AN 9 976,04                     330,0            7,72997             10 313,77           3,08% 0,85 -    1,05 -    199,2       0,20     0,15                         

SHBO 125AA 10 033,07                   330,0            47,24453           10 410,32           2,79% 1,22 -    1,40 -    2 067,3   0,11     0,08                         

SHBO 126AA 10 060,24                   330,0            39,34988           10 429,59           2,73% 1,31 -    1,49 -    2 048,1   0,09     0,07                         

SHBO 126AG 10 060,24                   330,0            3,43856             10 393,68           2,84% 1,24 -    1,41 -    162,7       0,11     0,08                         

SHBO 127AG 10 054,19                   330,0            3,94972             10 388,14           2,85% 1,17 -    1,34 -    163,5       0,12     0,09                         

SHBO 128AG 10 049,66                   330,0            3,28990             10 382,95           2,87% 1,28 -    1,44 -    169,7       0,10     0,08                         

SHBO 129AG 9 981,42                     330,0            4,13574             10 315,56           3,07% 1,14 -    1,31 -    171,1       0,13     0,10                         

SHBO 130AA 9 995,50                     330,0            20,28895           10 345,79           2,98% 1,63 -    1,76 -    2 221,3   0,05     0,04                         

SHBO 130AG 9 995,50                     330,0            3,16459             10 328,67           3,03% 1,29 -    1,44 -    173,5       0,10     0,07                         

SHBO 131AE 9 995,50                     330,0            5,24761             10 330,75           3,03% 1,27 -    1,43 -    272,6       0,10     0,08                         

SHBO 131AG 9 995,50                     330,0            3,18313             10 328,68           3,03% 1,52 -    1,66 -    272,5       0,06     0,05                         

SHBO 132AE 10 012,01                   330,0            1,92070             10 343,93           2,99% 1,75 -    1,88 -    264,1       0,04     0,03                         

SHBO 132AG 10 012,01                   330,0            1,93896             10 343,95           2,99% 1,75 -    1,88 -    266,6       0,04     0,03                         

SHBO 133AE 10 018,02                   330,0            4,76925             10 352,79           2,96% 1,27 -    1,43 -    247,2       0,10     0,08                         

SHBO 133AG 10 018,02                   330,0            2,93834             10 350,96           2,97% 1,53 -    1,67 -    258,0       0,06     0,05                         

SHBO 134AG 9 849,43                     440,0            3,82440             10 293,26           2,61% 1,52 -    1,69 -    250,1       0,06     0,05                         

SHBO 134AE 9 849,43                     440,0            8,51079             10 297,94           2,60% 1,48 -    1,65 -    511,3       0,07     0,05                         

SHBO 135AK 9 869,08                     440,0            1,59559             10 310,68           2,57% 1,78 -    1,94 -    174,7       0,04     0,03                         

SHBO 136AG 9 869,08                     440,0            3,89800             10 312,98           2,56% 1,55 -    1,74 -    254,2       0,06     0,04                         

SHBO 137AG 9 841,59                     440,0            9,88997             10 291,48           2,61% 1,34 -    1,50 -    527,5       0,09     0,07                         

SHBO 138AG 9 810,28                     440,0            8,34983             10 258,63           2,68% 0,96 -    1,15 -    234,6       0,17     0,13                         

SHBO 139AA 9 876,96                     440,0            7,52813             10 324,48           2,54% 1,06 -    1,25 -    232,7       0,14     0,10                         

SHBO 139AG 9 876,96                     440,0            5,38486             10 322,34           2,54% 2,34 -    2,47 -    2 224,9   0,01     0,01                         

SHBO 954AN 9 092,91                     500,0            10,48046           9 603,39             1,79% 0,11 -    0,45 -    98,5         0,46     0,33                         

SHBO 954AX 9 092,91                     550,0            10,48046           9 653,39             3,45% 0,11 -    0,45 -    98,5         0,46     0,33                         

SHBO 955AN 9 092,91                     500,0            12,28429           9 605,19             1,79% 0,02     0,32 -    108,4       0,51     0,37                         

SHBO 955AX 9 092,91                     550,0            12,28429           9 655,19             3,45% 0,02     0,32 -    108,4       0,51     0,37                         

SHBO 956AN 8 855,81                     500,0            12,81234           9 368,62             2,26% 0,45     0,07     101,3       0,67     0,53                         

SHBO 956AX 8 855,81                     550,0            12,81234           9 418,62             3,88% 0,45     0,07     101,3       0,67     0,53                         

SHBO 957AN 8 754,95                     500,0            12,81842           9 267,77             2,46% 0,55     0,19     107,4       0,71     0,57                          
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SHBO 957AX 8 754,95                     550,0            12,81842           9 317,77             4,06% 0,55     0,19     107,4          0,71     0,57                         

SHBO 958AN 8 808,42                     500,0            13,42067           9 321,84             2,36% 0,49     0,13     111,4          0,69     0,55                         

SHBO 958AX 8 808,42                     550,0            13,42067           9 371,84             3,96% 0,49     0,13     111,4          0,69     0,55                         

SHBO 959AN 8 888,29                     500,0            13,23836           9 401,53             2,20% 0,29     0,04 -    116,1          0,62     0,48                         

SHBO 959AX 8 888,29                     550,0            13,23836           9 451,53             3,82% 0,29     0,04 -    116,1          0,62     0,48                         

SHBO 960AN 9 024,08                     500,0            12,77271           9 536,86             1,93% 0,07     0,25 -    119,8          0,53     0,40                         

SHBO 960AX 9 024,08                     550,0            12,77271           9 586,86             3,57% 0,07     0,25 -    119,8          0,53     0,40                         

SHBO 961AN 8 984,40                     500,0            12,31623           9 496,72             2,01% 0,14     0,17 -    117,9          0,55     0,43                         

SHBO 961AX 8 984,40                     550,0            12,31623           9 546,72             3,64% 0,14     0,17 -    117,9          0,55     0,43                         

SHBO 962AN 8 893,50                     500,0            13,21079           9 406,71             2,19% 0,23     0,08 -    123,4          0,59     0,47                         

SHBO 962AX 8 893,50                     550,0            13,21079           9 456,71             3,81% 0,23     0,08 -    123,4          0,59     0,47                         

SHBO 963AN 8 987,92                     500,0            14,26924           9 502,19             2,00% 0,17     0,16 -    127,9          0,57     0,43                         

SHBO 963AX 8 987,92                     550,0            14,26924           9 552,19             3,63% 0,17     0,16 -    127,9          0,57     0,43                         

SHBO 964AN 9 037,36                     500,0            14,79057           9 552,15             1,90% 0,21     0,14 -    126,2          0,58     0,44                         

SHBO 964AX 9 037,36                     550,0            14,79057           9 602,15             3,54% 0,21     0,14 -    126,2          0,58     0,44                         

SHBO 965AS 9 159,67                     500,0            31,89152           9 691,56             1,62% 0,14     0,22 -    265,1          0,56     0,41                         

SHBO 965AX 9 159,67                     550,0            31,89152           9 741,56             3,29% 0,14     0,22 -    265,1          0,56     0,41                         

SHBO 966AS 9 210,69                     500,0            31,16255           9 741,85             1,52% 0,01     0,35 -    272,5          0,50     0,37                         

SHBO 966AX 9 210,69                     550,0            35,60351           9 796,29             3,19% 0,23     0,17 -    272,5          0,59     0,43                         

SHBO 967AS 9 332,61                     500,0            27,69654           9 860,30             1,28% 0,26 -    0,59 -    277,1          0,40     0,28                         

SHBO 967AX 9 332,61                     550,0            27,69654           9 910,30             2,98% 0,26 -    0,59 -    277,1          0,40     0,28                         

SHBO 968AS 9 434,99                     500,0            27,83914           9 962,82             1,07% 0,27 -    0,63 -    267,6          0,39     0,27                         

SHBO 968AX 9 434,99                     550,0            27,83914           10 012,82           2,79% 0,27 -    0,63 -    267,6          0,39     0,27                         

SHBO 969AS 9 434,99                     500,0            28,65044           9 963,64             1,07% 0,27 -    0,63 -    275,4          0,39     0,27                         

SHBO 969AX 9 434,99                     550,0            28,65044           10 013,64           2,79% 0,27 -    0,63 -    275,4          0,39     0,27                         

SHBO 970AS 9 595,14                     500,0            21,67037           10 116,81           0,77% 0,54 -    0,89 -    243,3          0,30     0,19                         

SHBO 970AX 9 595,14                     550,0            21,67037           10 166,81           2,51% 0,54 -    0,89 -    243,3          0,30     0,19                         

SHBO 971AS 9 669,23                     500,0            24,62647           10 193,85           0,61% 0,51 -    0,87 -    264,3          0,30     0,19                         

SHBO 971AX 9 669,23                     550,0            24,62647           10 243,85           2,37% 0,51 -    0,87 -    264,3          0,30     0,19                         

SHBO 972AS 9 681,24                     500,0            24,71911           10 205,96           0,59% 0,55 -    0,92 -    269,6          0,29     0,18                         

SHBO 972AX 9 681,24                     412,5            24,71911           10 118,46           2,35% 0,55 -    0,92 -    269,6          0,29     0,18                         

SHBO 973AS 9 618,96                     375,0            28,98044           10 022,94           0,70% 0,27 -    0,62 -    274,3          0,40     0,27                         

SHBO 973AX 9 618,96                     412,5            28,98044           10 060,44           2,46% 0,27 -    0,62 -    274,3          0,40     0,27                         

SHBO 974AS 9 706,29                     375,0            25,24124           10 106,53           0,54% 0,58 -    0,92 -    297,4          0,28     0,18                         

SHBO 974AX 9 706,29                     412,5            25,24124           10 144,03           2,31% 0,58 -    0,92 -    297,4          0,28     0,18                         

SHBO 975AS 9 681,24                     375,0            27,49355           10 083,74           0,58% 0,54 -    0,89 -    311,5          0,29     0,19                         

SHBO 975AX 9 681,24                     412,5            27,49355           10 121,24           2,35% 0,54 -    0,89 -    311,5          0,29     0,19                         

SHBO 976AX 9 712,56                     412,5            21,77333           10 146,84           2,30% 0,73 -    1,05 -    306,3          0,23     0,15                         

SHBO 977AX 9 595,14                     412,5            26,56198           10 034,20           2,51% 0,52 -    0,85 -    311,8          0,30     0,20                         

SHBO 978AX 9 418,68                     412,5            28,10502           9 859,29             2,82% 0,38 -    0,71 -    301,4          0,35     0,24                         

SHBO 979AX 9 633,29                     412,5            23,73911           10 069,53           2,44% 0,62 -    0,96 -    289,4          0,27     0,17                         

SHBO 980AX 9 538,24                     412,5            30,81574           9 981,56             2,60% 0,27 -    0,65 -    280,7          0,39     0,26                         

SHBO 981AX 9 542,97                     412,5            28,10815           9 983,58             2,60% 0,40 -    0,77 -    277,7          0,34     0,22                         

SHBO 982AX 9 528,80                     412,5            26,35492           9 967,66             2,63% 0,44 -    0,78 -    281,1          0,33     0,22                         

SHBO 983AX 9 495,84                     412,5            26,10472           9 934,44             2,69% 0,42 -    0,77 -    272,8          0,34     0,22                         

SHBO 984AX 9 446,65                     412,5            21,20316           9 880,35             2,79% 0,62 -    0,96 -    259,5          0,27     0,17                         

SE0005095585 9 083,99                     600,0            87,65872           9 771,65             1,66% 0,35 -    0,63 -    1 067,7       0,36     0,26                         

SE0005095593 9 083,99                     660,0            87,65872           9 831,65             3,32% 0,35 -    0,63 -    1 067,7       0,36     0,26                         

SE0005133071 9 092,91                     600,0            115,92996         9 808,84             1,58% 0,26 -    0,51 -    1 467,7       0,40     0,31                         

SE0005133089 9 092,91                     660,0            115,92996         9 868,84             3,26% 0,26 -    0,51 -    1 467,7       0,40     0,31                         

SE0005190881 8 879,62                     600,0            6,97651             9 486,59             2,23% 0,44     0,10     60,0            0,67     0,54                         

SE0005190899 8 879,62                     660,0            6,97651             9 546,59             3,84% 0,44     0,10     60,0            0,67     0,54                         

SE0005224086 8 890,46                     600,0            233,57540         9 724,04             1,75% 0,10     0,20 -    2 259,9       0,54     0,42                         

SE0005224094 8 890,46                     660,0            233,57540         9 784,04             3,41% 0,10     0,20 -    2 259,9       0,54     0,42                         

SE0005224102 8 890,46                     600,0            414,33131         9 904,79             1,39% 0,09     0,17 -    4 675,7       0,53     0,43                         

SE0005224110 8 890,46                     660,0            414,33131         9 964,79             3,08% 0,09     0,17 -    4 675,7       0,53     0,43                         

SE0005224128 8 761,34                     600,0            231,79164         9 593,13             2,01% 0,32     0,01     2 197,6       0,62     0,50                         

SE0005224136 8 761,34                     660,0            231,79164         9 653,13             3,65% 0,32     0,01     2 197,6       0,62     0,50                         

SE0005224144 8 761,34                     600,0            409,57158         9 770,91             1,66% 0,37     0,11     4 416,4       0,64     0,54                         

SE0005224151 8 761,34                     660,0            409,57158         9 830,91             3,33% 0,37     0,11     4 416,4       0,64     0,54                         

SE0005334497 8 819,17                     600,0            7,12245             9 426,29             2,35% 0,80     0,39     57,0            0,79     0,65                         

SE0005334505 8 819,17                     660,0            7,12245             9 486,29             3,95% 0,80     0,39     57,0            0,79     0,65                         

SE0005364544 8 834,23                     630,0            124,31332         9 588,55             2,94% 0,33     0,01     1 112,5       0,63     0,50                         

SE0005392099 8 896,98                     660,0            2 409,33566     11 966,31           -0,56% 0,09     0,29 -    19 635,3    0,54     0,39                         

SE0005392115 8 896,98                     600,0            2 409,33566     11 906,31           -2,61% 0,09     0,29 -    19 635,3    0,54     0,39                         

SE0005455235 8 980,01                     660,0            210,07799         9 850,09             3,29% 0,88     0,41     1 575,2       0,81     0,66                         

SE0005455276 8 980,01                     660,0            114,63754         9 754,65             3,46% 0,04     0,25 -    1 153,0       0,52     0,40                         

SE0005455318 8 980,01                     600,0            210,07799         9 790,09             1,62% 0,88     0,41     1 575,2       0,81     0,66                         

SE0005455334 8 980,01                     600,0            114,63754         9 694,65             1,81% 0,04     0,25 -    1 153,0       0,52     0,40                         

SE0005505591 8 883,95                     600,0            178,88959         9 662,84             1,87% 0,17 -    0,39 -    2 458,9       0,43     0,35                         

SE0005505609 8 883,95                     660,0            178,88959         9 722,84             3,52% 0,17 -    0,39 -    2 458,9       0,43     0,35                         

SE0005506086 9 000,25                     600,0            1 617,04012     11 217,29           -1,23% 0,54 -    0,87 -    19 123,7    0,30     0,19                         

SE0005506094 9 000,25                     660,0            1 617,04012     11 277,29           0,70% 0,54 -    0,87 -    19 123,7    0,30     0,19                         

SE0005506102 9 000,25                     600,0            100,98792         9 701,24             1,80% 0,18 -    0,44 -    1 188,9       0,43     0,33                         

SE0005506136 9 032,93                     630,0            250,37671         9 913,31             2,32% 0,11     0,15 -    2 764,7       0,54     0,44                         

SE0005506177 8 999,81                     660,0            101,02464         9 760,83             3,45% 0,18 -    0,44 -    1 188,9       0,43     0,33                         

SE0005567369 8 933,14                     660,0            235,98876         9 829,12             3,33% 0,19     0,06 -    2 687,4       0,57     0,48                         

SE0005567377 8 933,14                     600,0            235,98876         9 769,12             1,66% 0,19     0,06 -    2 687,4       0,57     0,48                         

SE0005703931 9 035,14                     600,0            196,69241         9 831,83             1,54% 0,28 -    0,53 -    2 519,0       0,39     0,30                         

SE0005703949 9 035,14                     660,0            196,69241         9 891,83             3,21% 0,28 -    0,53 -    2 519,0       0,39     0,30                          
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SE0005703972 9 035,14                     660,0            132,23258         9 827,37             3,33% 0,08     0,17 -    1 522,6       0,53     0,43                         

SE0005703980 9 035,14                     600,0            132,23258         9 767,37             1,67% 0,08     0,17 -    1 522,6       0,53     0,43                         

SE0005795978 9 375,53                     660,0            198,28606         10 233,81           2,59% 0,52 -    0,77 -    2 929,4       0,30     0,22                         

SE0005795986 9 375,53                     600,0            198,28606         10 173,81           0,85% 0,52 -    0,77 -    2 929,4       0,30     0,22                         

SE0005796125 9 488,97                     528,0            24,35144           10 041,33           3,38% 0,39     0,01     188,6          0,65     0,51                         

SE0005796133 9 488,97                     480,0            24,35144           9 993,33             1,22% 0,39     0,01     188,6          0,65     0,51                         

SE0005796240 8 887,55                     792,0            287,92990         9 967,48             2,76% 0,28     0,02 -    2 800,5       0,61     0,49                         

SE0005796257 8 887,55                     720,0            287,92990         9 895,48             1,37% 0,28     0,02 -    2 800,5       0,61     0,49                         

SE0005935764 9 175,21                     720,0            197,11007         10 092,32           1,05% 0,52 -    0,79 -    2 730,0       0,30     0,22                         

SE0005935772 9 175,21                     792,0            197,11007         10 164,32           2,47% 0,52 -    0,79 -    2 730,0       0,30     0,22                         

SE0005935780 9 276,25                     792,0            130,52232         10 198,77           2,41% 0,97 -    1,22 -    2 822,9       0,17     0,11                         

SE0005935806 9 276,25                     720,0            130,52232         10 126,77           0,99% 0,97 -    1,22 -    2 822,9       0,17     0,11                         

SE0005936101 9 414,86                     720,0            10,43151           10 145,29           0,96% 0,78 -    1,08 -    158,6          0,22     0,14                         

SE0005936119 9 414,86                     792,0            10,43151           10 217,29           2,39% 0,78 -    1,08 -    158,6          0,22     0,14                         

SE0006261509 9 504,84                     734,4            9,90401             10 249,14           1,12% 0,83 -    1,18 -    144,1          0,20     0,12                         

SE0006261517 9 504,84                     792,0            9,90401             10 306,74           2,25% 0,83 -    1,18 -    144,1          0,20     0,12                         

SE0006261673 9 866,21                     396,0            128,11549         10 390,32           3,05% 0,26 -    0,55 -    1 503,0       0,40     0,29                         

SE0006992558 9 961,10                     396,0            135,01613         10 492,12           2,74% 0,29 -    0,59 -    1 541,7       0,39     0,28                         

SE0006992608 9 955,13                     396,0            162,32260         10 513,46           2,67% 0,04 -    0,41 -    1 386,5       0,48     0,34                         

SE0006992897 9 524,08                     660,0            26,94782           10 211,03           2,63% 0,21     0,26 -    182,3          0,58     0,40                         

SE0006993093 9 907,57                     396,0            173,24087         10 476,81           2,79% 0,08     0,34 -    1 261,2       0,53     0,37                         

SE0006993275 9 583,25                     660,0            22,90759           10 266,16           2,53% 0,01 -    0,47 -    161,2          0,50     0,32                         

SE0007981865 9 633,29                     660,0            19,49503           10 312,79           2,45% 0,29 -    0,71 -    165,5          0,39     0,24                         

SE0007981964 9 811,66                     660,0            23,83621           10 495,49           2,12% 0,01     0,50 -    156,3          0,50     0,31                         

SE0005878071 9 257,49                     757,5            11,24947           10 026,24           1,65% 0,28 -    0,53 -    141,9          0,39     0,30                         

SE0005878089 9 257,49                     825,0            11,24947           10 093,74           3,15% 0,28 -    0,53 -    141,9          0,39     0,30                         

SE0006027439 9 488,79                     612,0            9,95494             10 110,75           1,38% 0,58 -    0,85 -    143,1          0,28     0,20                         

SE0006027447 9 488,79                     660,0            9,95494             10 158,75           2,73% 0,58 -    0,85 -    143,1          0,28     0,20                         

SE0006027454 9 699,76                     489,6            6,18355             10 195,55           1,21% 0,98 -    1,16 -    190,6          0,16     0,12                         

SE0006027462 9 699,76                     528,0            6,18355             10 233,95           2,94% 0,98 -    1,16 -    190,6          0,16     0,12                         

SE0006027504 9 699,76                     489,6            69,79788           10 259,16           1,05% 0,72 -    0,97 -    1 264,6       0,23     0,17                         

SE0006027512 9 699,76                     528,0            69,79788           10 297,56           2,80% 0,72 -    0,97 -    1 264,6       0,23     0,17                         

SE0006143137 9 526,44                     612,0            10,49525           10 148,94           1,30% 0,55 -    0,83 -    141,3          0,29     0,20                         

SE0006143145 9 526,44                     660,0            10,49525           10 196,94           2,66% 0,55 -    0,83 -    141,3          0,29     0,20                         

SE0006143152 9 688,22                     489,6            6,42497             10 184,25           1,24% 0,96 -    1,14 -    187,4          0,17     0,13                         

SE0006143160 9 688,22                     528,0            6,42497             10 222,65           2,97% 0,96 -    1,14 -    187,4          0,17     0,13                         

SE0006143194 9 688,22                     489,6            73,32959           10 251,15           1,07% 0,69 -    0,95 -    1 258,8       0,24     0,17                         

SE0006143202 9 688,22                     528,0            73,32959           10 289,55           2,81% 0,69 -    0,95 -    1 258,8       0,24     0,17                         

SE0006257614 9 676,43                     765,0            1,14872             10 442,58           1,02% 2,90 -    3,05 -    1 826,5       0,00     0,00                         

SE0006257622 9 676,43                     825,0            1,14872             10 502,58           2,40% 2,90 -    3,05 -    1 826,5       0,00     0,00                         

SE0006257630 9 808,33                     489,6            9,15774             10 307,09           0,94% 0,80 -    1,02 -    188,9          0,21     0,15                         

SE0006257648 9 808,33                     528,0            9,15774             10 345,49           2,69% 0,80 -    1,02 -    188,9          0,21     0,15                         

SE0006257689 9 808,33                     489,6            87,02777           10 384,96           0,75% 0,64 -    0,92 -    1 288,4       0,26     0,18                         

SE0006257697 9 808,33                     528,0            87,02777           10 423,36           2,51% 0,64 -    0,92 -    1 288,4       0,26     0,18                         

SE0006257838 9 759,68                     489,6            10,50161           10 259,78           1,05% 0,74 -    0,98 -    196,0          0,23     0,16                         

SE0006257846 9 759,68                     528,0            10,50161           10 298,18           2,80% 0,74 -    0,98 -    196,0          0,23     0,16                         

SE0006257887 9 759,68                     489,6            101,22225         10 350,50           0,83% 0,55 -    0,86 -    1 334,7       0,29     0,20                         

SE0006257895 9 759,68                     528,0            101,22225         10 388,90           2,59% 0,55 -    0,86 -    1 334,7       0,29     0,20                         

SE0006259321 9 495,84                     660,0            13,29199           10 169,13           2,71% 0,34     0,17 -    84,2            0,63     0,43                         

SE0006259438 9 441,98                     660,0            12,05948           10 114,04           2,81% 0,34     0,17 -    76,0            0,63     0,43                         

SE0006258679 9 566,64                     600,0            161,96119         10 328,60           0,54% 0,21 -    0,58 -    1 444,4       0,42     0,28                         

SE0006258877 9 486,45                     600,0            174,43427         10 260,88           0,68% 0,10 -    0,47 -    1 483,5       0,46     0,32                         

SE0006259198 9 929,83                     396,0            11,38136           10 337,21           3,21% 0,03     0,36 -    90,3            0,51     0,36                         

SWEO AFRI3  4 479,03                     288,8            7,76348             4 775,55             3,68% 0,50     0,15     66,3            0,69     0,56                         

SWEO AFRI4  4 479,03                     288,8            7,76348             4 775,55             3,68% 0,50     0,15     66,3            0,69     0,56                         

SWEO AFRI7  4 470,28                     262,5            13,09069           4 745,87             2,07% 0,49     0,17     118,4          0,69     0,57                         

SWEO AFRI8  4 470,28                     288,8            13,09069           4 772,12             3,70% 0,49     0,17     118,4          0,69     0,57                         

SWEO AFRI9  4 495,50                     262,5            13,18135           4 771,18             1,97% 0,48     0,16     119,1          0,69     0,56                         

SWEO AFRI10  4 495,50                     288,8            13,18135           4 797,43             3,60% 0,48     0,16     119,1          0,69     0,56                         

SWEO AFRI11  4 566,58                     262,5            13,64887           4 842,73             1,68% 0,27     0,05 -    122,5          0,61     0,48                         

SWEO PANA5  4 537,54                     262,5            48,55124           4 848,60             1,66% 1,26 -    1,41 -    2 357,6       0,10     0,08                         

SWEO PANA6  4 537,54                     288,8            48,55124           4 874,85             3,32% 1,26 -    1,41 -    2 357,6       0,10     0,08                         

SWEO PANA7  4 513,15                     262,5            86,74533           4 862,39             1,60% 0,79 -    0,96 -    2 139,4       0,22     0,17                         

SWEO PANA8  4 513,15                     288,8            86,74533           4 888,64             3,27% 0,79 -    0,96 -    2 139,4       0,22     0,17                         

SWEO PANA9  4 434,39                     262,5            161,75836         4 858,65             1,62% 0,16 -    0,39 -    2 112,9       0,44     0,35                         

SWEO PANA10  4 434,39                     288,8            161,75836         4 884,90             3,29% 0,16 -    0,39 -    2 112,9       0,44     0,35                         

SWEO EBANK1  8 999,81                     525,0            20,44436           9 545,25             1,96% 0,57     0,19     165,1          0,72     0,58                         

SWEO EBANK2  8 999,81                     577,5            20,44436           9 597,75             3,60% 0,57     0,19     165,1          0,72     0,58                         

SWEO EU26  9 207,52                     525,0            256,08113         9 988,60             1,07% 0,13 -    0,40 -    2 935,8       0,45     0,35                         

SWEO EU27  9 207,52                     577,5            256,08113         10 041,10           2,79% 0,13 -    0,40 -    2 935,8       0,45     0,35                         

SWEO EU28  9 266,62                     577,5            220,69139         10 064,81           2,75% 0,35 -    0,60 -    2 978,3       0,36     0,27                         

SWEO EU29  9 266,62                     577,5            220,69139         10 064,81           2,75% 0,35 -    0,60 -    2 978,3       0,36     0,27                         

SWEO EU30  9 414,03                     535,5            160,37675         10 109,91           1,23% 0,69 -    0,93 -    2 771,0       0,24     0,18                         

SWEO EU31  9 414,03                     577,5            160,37675         10 151,91           2,59% 0,69 -    0,93 -    2 771,0       0,24     0,18                         

SWEO EU32  9 488,79                     535,5            128,93424         10 153,23           1,14% 0,92 -    1,15 -    2 918,5       0,18     0,13                         

SWEO EU33  9 488,79                     577,5            128,93424         10 195,23           2,51% 0,92 -    1,15 -    2 918,5       0,18     0,13                         

SWEO EU34  9 527,38                     535,5            120,54306         10 183,43           1,08% 0,96 -    1,20 -    2 768,4       0,17     0,12                         

SWEO EU35  9 527,38                     577,5            120,54306         10 225,43           2,46% 0,96 -    1,20 -    2 768,4       0,17     0,12                         

SWEO EUV3  4 542,00                     262,5            1,72688             4 806,22             1,83% 1,58 -    1,70 -    162,5          0,06     0,04                         

SWEO EUV4  4 542,00                     288,8            1,72688             4 832,47             3,48% 1,58 -    1,70 -    162,5          0,06     0,04                          
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SWEO EUV5  4 512,04                     262,5            12,78621           4 787,33             1,90% 0,18 -    0,42 -    159,7          0,43     0,34                         

SWEO EUV6  4 512,04                     288,8            12,78621           4 813,58             3,55% 0,18 -    0,42 -    159,7          0,43     0,34                         

SWEO EUV7  8 847,17                     525,0            15,77549           9 387,95             2,27% 0,25     0,04 -    156,4          0,60     0,48                         

SWEO EUV8  8 847,17                     577,5            15,77549           9 440,45             3,89% 0,25     0,04 -    156,4          0,60     0,48                         

SWEO EUV9  8 716,68                     525,0            14,77973           9 256,46             2,54% 0,49     0,23     160,8          0,69     0,59                         

SWEO EUV10  8 716,68                     577,5            14,77973           9 308,96             4,12% 0,49     0,23     160,8          0,69     0,59                         

SWEO EUV11  8 819,17                     525,0            13,80102           9 357,97             2,33% 0,23     0,01 -    158,8          0,59     0,50                         

SWEO EUV12  8 819,17                     577,5            13,80102           9 410,47             3,94% 0,23     0,01 -    158,8          0,59     0,50                         

SWEO EUV13  8 903,50                     525,0            14,52677           9 443,03             2,16% 0,16     0,09 -    168,8          0,56     0,47                         

SWEO EUV14  8 903,50                     577,5            14,52677           9 495,53             3,79% 0,16     0,09 -    168,8          0,56     0,47                         

SWEO EUV15  8 966,84                     525,0            12,26319           9 504,10             2,04% 0,09 -    0,31 -    166,4          0,46     0,38                         

SWEO EUV17  8 934,88                     525,0            10,69510           9 470,58             2,11% 0,12 -    0,31 -    169,2          0,45     0,38                         

SWEO EUV18  8 934,88                     577,5            10,69510           9 523,08             3,74% 0,12 -    0,31 -    169,2          0,45     0,38                         

SWEO EUV19  8 994,52                     525,0            10,96315           9 530,49             1,99% 0,19 -    0,37 -    175,9          0,43     0,35                         

SWEO EUV20  8 994,52                     577,5            10,96315           9 582,99             3,63% 0,19 -    0,37 -    175,9          0,43     0,35                         

SWEO EUV21  9 063,08                     525,0            11,20035           9 599,28             1,85% 0,25 -    0,45 -    177,2          0,40     0,33                         

SWEO EUV22  9 063,08                     525,0            11,20035           9 599,28             1,85% 0,25 -    0,45 -    177,2          0,40     0,33                         

SWEO EUV23  9 063,08                     577,5            11,20035           9 651,78             3,50% 0,25 -    0,45 -    177,2          0,40     0,33                         

SWEO EUV24  9 150,67                     525,0            12,70345           9 688,38             1,67% 0,26 -    0,48 -    180,0          0,40     0,32                         

SWEO EUV25  9 150,67                     577,5            12,70345           9 740,88             3,34% 0,26 -    0,48 -    180,0          0,40     0,32                         

SWEO KOMY1  9 263,42                     525,0            242,51994         10 030,94           0,99% 0,26 -    0,52 -    2 977,8       0,40     0,30                         

SWEO KOMY2  9 263,42                     551,3            242,51994         10 057,19           1,89% 0,26 -    0,52 -    2 977,8       0,40     0,30                         

SWEO SVE41  9 151,12                     525,0            107,42041         9 783,54             1,48% 0,22 -    0,51 -    1 195,6       0,41     0,31                         

SWEO SVE42  9 151,12                     577,5            107,42041         9 836,04             3,17% 0,22 -    0,51 -    1 195,6       0,41     0,31                         

SWEO H2O5  8 819,17                     525,0            154,88377         9 499,05             2,05% 0,33     0,06     1 637,1       0,63     0,52                         

SWEO H2O6  8 819,17                     577,5            154,88377         9 551,55             3,68% 0,33     0,06     1 637,1       0,63     0,52                         

SWEO H2O7  8 903,50                     525,0            159,68860         9 588,19             1,87% 0,24     0,02 -    1 722,0       0,59     0,49                         

SWEO H2O8  8 903,50                     577,5            159,68860         9 640,69             3,52% 0,24     0,02 -    1 722,0       0,59     0,49                         

SWEO H2O9  8 958,07                     525,0            150,69536         9 633,76             1,78% 0,12     0,13 -    1 684,2       0,55     0,45                         

SWEO H2O10  8 958,07                     577,5            150,69536         9 686,26             3,44% 0,12     0,13 -    1 684,2       0,55     0,45                         

SWEO H2O11  8 918,74                     525,0            150,56707         9 594,31             1,86% 0,20     0,04 -    1 783,0       0,58     0,49                         

SWEO H2O12  8 918,74                     577,5            150,56707         9 646,81             3,51% 0,20     0,04 -    1 783,0       0,58     0,49                         

SE0005281789 7 960,51                     600,0            242,85117         8 803,36             3,59% 0,69     0,31     1 999,3       0,75     0,62                         

SE0005366325 8 036,68                     600,0            240,56494         8 877,24             3,45% 0,80     0,41     2 000,0       0,79     0,66                         

SE0005505658 8 054,38                     600,0            17,03412           8 671,41             3,86% 0,16     0,08 -    200,3          0,56     0,47                         

XS0899632813 8 949,31                     630,0            17,03412           9 596,35             2,92% 0,16     0,08 -    200,3          0,56     0,47                         

SE0005568359 8 046,51                     600,0            18,44730           8 664,95             3,87% 0,22     0,04 -    205,3          0,59     0,49                         

SE0005650801 9 044,00                     660,0            18,32095           9 722,32             3,52% 0,05     0,20 -    208,8          0,52     0,42                         

SE0005769072 9 137,65                     660,0            20,41499           9 818,07             3,35% 0,10     0,19 -    209,4          0,54     0,43                         

SE0005876802 9 225,65                     660,0            21,61756           9 907,27             3,19% 0,01     0,29 -    214,0          0,50     0,38                         
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