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Modern kapitalforvaltning - kundanpassning med
flexibla losningar

(Fran Effektivt Kapital, Vinell m.fl. Norstedts forlag 2005)

Ju rikare en finansmarknad dr pa oberoende tillgangar, desto storre dr mojligheterna
tor investerare att gardera sin formogenhet mot negativa framtidsperspektiv. De
senaste decenniernas produktutveckling har medfort en kraftig 6kning av
investeringsalternativ som kan anvéndas i skilda syften. Darigenom har verklighetens
finansmarknader kommit ndrmare teorins forestdllning om kompletta marknader. Pa
sddana marknader kan investerare genom positioner i de tillgangar som finns ta vilka
risker som helst i alla mojliga framtida tillstand (”states of nature”) eller gardera sig
mot dessa tillstdnd. Den klassiska portfoljforvaltningens praktik skiljer sig markant
frdn en sddan forestdllning. I sjdlva verket dr dess flexibilitet kraftigt beskuren &ven i
torhallande till de mojligheter som verklighetens finansmarknader kan erbjuda.
Nastan undantagslost dr fondforvaltare, bortsett fran hedgefondforvaltare, i sina avtal

forbjudna:

* att belana tillgdngar
* att blanka

* att investera i derivatprodukter.

Dessa begransningar leder till att investerare ofta inte kan fa sina behov tillfredsstéllda
via klassisk portfoljforvaltning. Sarskilt drabbas investerarnas mojligheter att f&
specifika riskavgransningar tillgodosedda genom de restriktioner som de klassiska
forvaltarna maste arbeta med. Som framgatt av tidigare kapitel soks i den klassiska

portfoljforvaltningen den effektiva kombination av risktillgdngar och riskfri tillgdng



N 2
§SWED?z

2 SEC 2

som Overensstammer med fondédgarnas riskbendgenhet. En grupp av investerare med
stor riskaversion viéljer att placera en stor andel av formogenheten i en riskfri tillgang
medan en annan grupp med motsatta egenskaper placerar allt i aktier. Kombinationer
av langa positioner i skilda tillgdngar dr vad den klassiska forvaltningen har att
erbjuda. Denna forvaltning har dock inga effektiva l6sningar att ge investerare som
under inga villkor vill att formogenheten ett ar faller mer dn x procent men som dnda
vill ha en i det ndrmaste full exponering mot aktiemarknaden vill skydda vardet av
sitt obligations- och fastighetsinnehav for rantehojningar vill gardera kommande
utbetalningar vilka dr slumpbetonade har framtida ataganden i svenska kronor och

déarfor inte vill ha valutaexponering.

De restriktioner som de flesta forvaltare och investerare fatt sig palagda eller lagt pa
sig gor det ocksd svart for dem att finna godtagbara 16sningar pa énskemaél som
principiellt ligger inom den klassiska portfoljoptimeringens ram. Anta att en
fondstyrelse vill begréansa risken till 2 procent att fondvardet under en viss period
faller med ett visst belopp. Kédnner vi sannolikhetsférdelningen i aktier, obligationer
och andra risktillgdngar kan en portfolj hirledas som har denna egenskap. Problemet i

praktiken &r att investerare inte har full kinnedom om sannolikhetsférdelningarna.

Aven om normalférdelningen eller den lognormala fordelningen &r hyfsade
approximationer av verkligheten, tyder historiska data pa att antalet mycket kraftiga
borsfall dr for stort for att investerare kan lita pa dessa fordelningar i frdga om stora
avvikelser fran medelvdrdena. Samma problem moter dem som vill halla det

riskutsatta vardet (Value at Risk, VaR) i en portf6lj under en preciserad niva.

Med modern portfoljférvaltning avser vi helt enkelt en forvaltning vars strategi utgdr
direkt eller indirekt fran hela kartan av mojliga positioner. Hedgefondférvaltare
verkar, som framgick av foregaende kapitel, i princip utan restriktioner och kan déarfor
handla pa hela kapitalmarknaden. Detta dr inte mojligt for en forvaltare av exempelvis

en pensions- eller en forskningsfond. Tack vare den hoga likviditeten och sdkra



&\Q‘( CO/L,ﬁ 3
5 N
JSWED<%,
2 SEC 2
prisbildningen pa derivatmarknaderna har ”“finansingenjérerna” emellertid kunnat
skapa strukturerade produkter som vasentligt hojt flexibiliteten dven for de
fondforvaltare som endast far handla i obligationer, fastigheter och aktier. Dessa
forvaltare dr ddarigenom inte begransade till klassiska strategier. De kan med andra
ord "agera modernt”. Vi ska presentera och studera nagra centrala egenskaper i
strukturerade investeringsstrategier i detta kapitel. Den som vill f6rstd deras
konstruktion behover en viss kunskap om finansiella derivat. Darfor ska vi inleda
framstéllningen med en mycket kort 6versikt av huvuddragen i dessa foreteelser. I en

bilaga ger vi en enkel men relativt utforlig beskrivning av varderingen av option

Sdtta samman byggstenarna - strukturerade investeringsalternativ

Strukturerade vardepapper bestar av en kombination av olika finansiella instrument.
De konstrueras av finansbolag i flera syften. I bakgrunden finns i regel tva
intressenter; dels en emittent av obligationer som vill ha bra rantevillkor, dels en skara
investerare som soker en effektiv kombination av sikerhet och exponering pa i forsta
hand aktiemarknaderna. Genom olika typer av strukturerade produkter kan
fondstyrelser fa placeringsalternativ som med hénsyn till risktolerans och exponering
mot riskmarknader dr skraddarsydda for deras huvudmén. Medan investerare som
anvander klassisk portfoljoptimering soker en optimal investeringskombination med
hansyn till forvantad avkastning och risk, har investerare som utnyttjar strukturerade

16sningar huvudsakligen tre mal:
* "betingad prognossdkerhet”
* okad exponering mot aktier inom ramen for sina restriktioner, samt

* dtkomst till svarnabara tillgangar eller tillgdngar med 1dg likviditet via placeringar i

syntetiska produkter.
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En investerare som soker betingad prognossékerhet vill exakt kdnna utfallet f6r sina
investeringar vid olika framtidsscenarier. Den investerare som anvénder klassiska
strategier dr beroende av sin egen eller anlitade forvaltares férmaga att genomfora en
vald strategi och kan darfor inte férutse resultatet vid olika framtidsperspektiv med

stor precision.

De investerare som soker riskexponering utdver rdnterisker i obligationer vill (ibland
maste) sdtta ett golv for det framtida vardet av sin formogenhet och samtidigt
precisera en exponering mot skilda typer av risk. Vi kommer att redovisa
huvuddragen i konstruktionen av nagra av de vanligaste typerna av produkter som
fyller sddana onskemal. Dessa produkter kan ocksa utformas sa att de eliminerar
skilda typer av risker sdsom valutarisker. De har ocksa visat sig vara forenade med

relativt laga forvaltningskostnader.

Till klassen strukturerade produkter hor dven syntetiska investeringsobjekt vilkas
syfte dr att forbattra tillgangen till en marknad och/eller hoja likviditeten pd denna.
Atskilliga forsok har gjorts att skapa vardepapper som imiterar avkastningen pa olika
typer av fastighetsmarknader. Dessa har 1ag likviditet och &dr odtkomliga for andra &n

mycket kapitalstarka investerare.

Den vanligaste formen av strukturerade investeringar &r borsobligationer. En
borsobligation dr ett strukturerat vardepapper, vars avkastning &dr kopplad till en
underliggande tillgang sdsom ett eller flera aktieindex. Vad som skiljer
borsobligationer fran en direkt investering i den underliggande tillgdngen &r
framforallt att hela det investerade kapitalet kan skyddas. Investeringen aterbetalar i
detta fall minst det nominella beloppet pa forfallodagen - d&ven om vérdet av den
underliggande tillgdngen har fallit. En borsobligation konstrueras i praktiken genom

en kombination av en nollkupongsobligation och en kdpoption.
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Nollkupongsobligationen skyddar borsobligationens nominella belopp - eller annan
vald niva - genom att emittenten for obligationen atar sig att dterbetala det nominella
beloppet pa forfallodagen. Kopoptionen ger borsobligationen en avkastning som beror
av prisutvecklingen pa ett underliggande aktieindex. Principen for skydd och

forvantad avkastning skissas i nedanstaende bild.

FORVANTAD
AVKASTNING
100PROCENT
OPTION
KAPITAL-
SKYDDAT
BELOPP
OBLIGATION
STARTDAG FORFALLODAG

Anta att en fond vill placera 100 miljoner kronor i en borsobligation med 16ptid pa fem
ar och i det syftet tar kontakt med en séljare av dessa obligationer. Fonden vill skydda
aterbetalningen av investeringens nominella varde. Forenklat sker darefter foljande:
Séljaren koper nollkupongare f6r nuvérdet av 100 miljoner kronor. Resten placerar
han i en skraddarsydd kopoption (OTC-option) i ett svenskt eller utlandskt
aktieindex, exempelvis OMX eller S & P 500. Resultatet om fem &r blir 100 miljoner
plus avkastningen pa optionen. Principiellt betyder det att fonden gor aktieplaceringar
utan att ta de forlustrisker som alltid finns dven i en vél diversifierad aktieportfolj.
Fordelningen i avkastningen pa en sddan placering ser inte ut som dem vi redovisade
i kapitel 4. Den ér istédllet avskuren vid noll eller annat valt vdrde. Den forviantade

avkastningen bestams av tre faktorer:
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* sannolikheten att avkastningen kommer 6ver noll
* den forvantade vardeskningen i indexet forutsatt att det ror sig om en 6kning, samt
* graden till vilken investeraren deltar i 6kningen.

Vi dterkommer langre fram till sannolikhetsférdelningen for investeringar i

borsobligationer.

En placering av detta slag skar alltsa bort den nominella férlustrisken men ger dnda
delaktighet i en eventuell kursuppgéang pa aktiemarknader. For att en borsobligation
ska vara intressant for en investerare maste den fylla rimliga likviditetskrav.
Produktens likviditet beror i princip av likviditeten i dess tva komponenter.
Likviditeten pa rantemarknaden (och ddrmed dven f6r nollkupongare) dr normalt
mycket hog. Langa optioner handlas pd OTC-marknader. Likviditeten pd dessa
marknader dr ocksa hog. Nu ror det sig om stora institutionella volymer.
Tidsatgangen for att ta sig ur en position i en borsobligation handlar darfér knappast
om ndgra minuter utan snarare om en hel dag. Den likviditetsbegransningen &dr dock
liten i sammanhanget, varfor investeringar i borsobligationer fran likviditetssynpunkt

ar forenliga med de flesta institutioners placeringsreglementen.
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