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SKOLA Riskspridning och alternativ

a Avkastningen okar

med graden av risk

Fortsattningskursen i aktiekunskap har arbetat sig ned
genom en triangel, fran det stora till det lilla. Den borjade
med makroanalys och fortsatte med bdrsen och dess be-
teende i olika skeden. Darefter féljde en genomgang av
branscher och sektorer. | de tva senaste avsnitten nadde
den aktienivan. Detta sista avsnitt "knyter ihop sécken”.

ILLUSTRATION: TOBIAS FLYGAR

Aktieskolans fortsittningskurs
borjade med investeringar i stort
och hur kapitalet bor fordelas i
tre huvudgrupper. Med olika vik-
ter sprids kapitalet mellan rénte-
bidrande placeringar, aktier och
aktierelaterade fonder respektive
alternativa placeringar. Hur stor
andel i den ena eller andra katego-
rin vi bor ha i portféljen beror pa
riskvillighet och vilken forvantad
avkastning vi vill nd med invester-
ingarna. Principen &r att ju hogre
avkastningskravet &r, desto hogre
risk maste portfoljen innehaélla.
Detta gar inte att komma ifran.
Schemat hdr bredvid visar
fem typiska investeringsprofiler.
Langst till vanster har vi den for-
siktige placeraren, som har hela
sitt kapital i rdntebdrande papper.
Riskviljan &r minimal, och pla-
ceraren efterstrdvar i en normal
marknad en avkastning pa 3-5
procent per ar. Han/hon soker helt
enkelt bevara kapitalet intakt.
Den konservative placeraren
onskar ocksa ha ett stabilt rante-
flode fran sin portfélj men kan
acceptera smarre fluktuationer i
portfoljen fran ett litet inslag av
aktier och alternativa placeringar.
Den balanserade investeraren
strévar efter en avkastning pa 7-8
procent per ar och maéste for att
kunna né& denna ha uppemot half-
ten av portfoljen investerad i aktier
eller aktierelaterade instrument.
De tva alternativen ldngst till
hoger visar fordelningen for risk-

Lag risk

benégna placerare, som soker en
arlig forrantning pa sitt kapital pa
mer dn 10 procent. Profilen ldngst
till hoger kan ga till 100 procent i
aktier - och till och med belaning.

Vad galler rintebdrande placer-
ingar finns en del val att gora.
Forsta valet géller 16ptiden mellan
papper som loper paA maximalt ett
ar (pd penningmarknaden) och
langfristiga, som loper i flera ar
(obligationer). Sedan kommer fra-
gan om vi ska kopa statspapper,
papper som emitteras av foretag
eller om vi ska satsa pa réantefon-
der, dér ett fondbolag investerar i
rantepapper av olika slag och oli-
kaloptid &t oss. Tankbart dr ocksa
en kombination.

Staten geruttre typeravpapper:
statsobligationer, realobligationer
och statsskuldvaxlar. Numera kan
dven sma placerare kopa dessa

Konservativ

Balanserad
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7. Bolagens nyckeltal

8. Teknisk analys

9. Riskspridning och alternativ

virdepapper direkt i de auktioner
som Riksgédlden vanligtvis hal-
ler varannan vecka. Villkoren i
en kommande auktion meddelas
pa Riksgédldens webbplats (www.
riksgalden.se), dar man ocksa kan
registrera sig for kop. Lagsta nomi-
nella belopp att placera dr 25 000
kronor - men detta behover inte
vara detsamma som likvidbelopp,
eftersom papperen ofta siljs till
under- eller 6verkurs.

Ranteinstrument &r inte, som
man kanske kan tro, utan risk.
Fyra olika typer av risker ar for-
knippade med dem:

® Kreditrisk, vilket innebar att
delar av eller hela kapitalet kan ga
forlorat beroende pa att den som ut-
fardat vardepapperet gar i konkurs.

® Likviditetsrisk. Vardepappe-
ret gar inte att sédlja ndr man vill,
beroende pa dalig likviditet.

Tillvaxt Hog risk

Penningmarknad: 0-80 %
Obligationsmarknad: 20-100 %

Aktier: 20-50 %

Penningmarknad: 0-60 %
Obligationsmarknad: 30-80 %
Aktier: 10-30 %

Alternativa placeringar: 0-20 %

Penningmarknad: 0-40 %
Obligationsmarknad: 20-60 %

Alternativa placeringar: 0-40 %

Penningmarknad: 0-40 %

Aktier: 60-100 %

Penningmarknad: 0-40 %
Obligationsmarknad: 0-40 %
Aktier: 40-80 %

Alternativa placeringar: 0-40 %

Obligationsmarknad: 0-40 %

Alternativa placeringar: 0-40 %



® Kursrisk, vilket betyder att
priset/kursen pa obligationen
fordandras beroende pa att det all-
ménna ranteldget forandras. Om
rantan sjunker okar vdrdet och
tvdrtom om réntan stiger.

® Inflationsrisk. Den reala av-
kastningen minskar om inflatio-
nen stiger.

Kreditrisken i svenska stats-
papper maste bedomas som obe-
fintlig, eftersom Sverige som na-
tion inte ska kunna ga i konkurs.
Aven likviditetsrisken &r liten,
eftersom andrahandsmarknaden
i statspapper dr stor och likvid.

Dessa tva risker dr dock mer
omedelbara om vi i stéllet inve-
sterariforetagsobligationer. Kurs-
risken dr inte aktuell f6r vare sig
stats- eller foretagspapper - forut-
satt att de behalls hela 16ptiden ut
och att utgivaren inte gar i kon-
kurs. Om du vill sdlja dem i fortid
ar denna risk dock en realitet.

Realobligationer bestar av tva
delar: fast ranta och ersédttning for
inflationen. Framtida inflation kan
inte minska vérdet, och denna risk
finns alltsa inte i realobligationer.
(Mer om statspapper kan du ldsa
i broschyren Handbok om stats-
papper, som kan himtas som PDF-
fil pa Riksgéldens webbplats.)

Pa den kortfristiga sidan (i inve-
sterarprofilen i schemat pé sidan
42 bendmnt som penningmark-
nad) hittar vi bland annat stats-
skuldvixlar, som &r instrument

Avkastning

med 16ptider pa upp till ett ar, och
penningmarknadsfonder.

I den lagrantemiljo som for
nérvarande rader har avkastning-
en pa kortfristiga papper och pen-
ningmarknadsfonder varit myck-
et svag under det senaste aret. En
svensk tre manaders statsskuld-
viaxel ger for nédrvarande bara
runt 0,5 procent i arlig ranta. Pen-
ningmarknadsfonder, som du kan
hitta ett stort urval frdn och ldsa
mer om pad www.morningstar.se,
har under de tolv senaste mana-
derna gett en avkastning pa mel-
lan 0,5 och 2 procent. P4 samma
sida finns for ovrigt ocksa medel-
och langfristiga obligationer samt
méingder med aktiefonder.

Aktier ger battre avkastning
men med hogre risk.

I vintras lédste jag i en affarstid-
ning en intervju med en kapital-
forvaltare i ett av de stora méklar-
husen. Jag reagerade pa det svar
han gav pé frdgan: "Hur har det
gatt for er i ar?” Svaret var: ”Bra.
Vi ligger 2 procentenheter over
vart jamforelseindex.”

Nu vet jag inte exakt vilket index
han anvande i sin jaimférelse, men
enligt artikeln handlade det om en
forvaltning helt inriktad pa svens-
ka aktier. For denna marknad hade
de relevanta jamforelseindexen vid
denna tidpunkt fallit med omkring
25 procent. Jag tror inte att méak-
larhusets kunder tyckte att det
hade ”gatt bra” nar portfoljen hade

”Rante-
instru-
ment ar
inte, som
man kan
tro, utan
risk.”

minskat med 23 procent i stéllet for
med 25 procent.

Warren Buffett, en framgéngs-
rik finansman i USA, dr en av vérl-
dens allra rikaste personer. Han
dr kand for att vara langsiktig i
sina aktieinvesteringar och for att
han sillan gor fel ndr han koper
aktier och foretag. Det &r vanligt
att amerikanska placerare har na-
gon aktie i hans investmentbolag
Berkshire Hathaway bara for att
fa arsredovisningen, kunna gé pa
den vilbesokta bolagsstimman
ochfahanspersonligauppfattning
om bolagen och marknaderna.

Den 17 november 1986 gav Buf-
fett i form av en annons i tidning-
en Wall Street Journal en lektion i
konsten att kopa ratt aktie/bolag.
Rubriken p&d annonsen hade titeln:
”Fore den 31 december 1986 vill
vi kopa foretag i storleksordning-
en 100 miljoner dollar eller mer.”
Annonsen foljdes sedan av en kort
och enkel kravspecifikation:

”Bolaget ska kunna visa en jaimn
vinstintjaningsforméaga (vi bryr oss
inte om vinstprognoser eller viand-
ningsforetag). Det ska ha genere-
rat god avkastning pa eget kapital,
med 1&g eller ingen skuldséttning.
Foretagsledningen ska finnas pa
plats. Verksamheten ska vara enkel
(om den involverar en massa tek-
nik begripervi den inte).”

Warren Buffett var alltsd in-
tresserad av hyggligt stora foretag
som tillverkade begripliga pro-
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SKOLA Riskspridning och alternativ

dukter pa ett begripligt sétt. Vidare
skulle bolagen under ett flertal ar ha
genererat en hygglig vinst med det
egna kapitalet som bas, med sma
eller inga skulder alls. Nagon bety-
delse vid foretagsledningens egna
vinstprognoser lade han inte, och
inte heller ville han kopa osékra
problemforetag som mojligen kun-
de komma att vinda utvecklingen.

Det framgick ocksa att han kdper
foretag ungefidr som vi aktiesparare
koper aktier, det vill sdga han har
inte nagra avsikter att blanda sig i
foretagsledningen. Han, liksom vi,
far sdtta tilliten till den befintliga
foretagsledningen, och mellan ra-
derna kan man ocksé forsta att han
koper pa lang sikt.

Vart vill jag d4 komma med det-
ta? Jo, till vikten av att man har en
klar strategi for sina placeringar.
Forsta steget innebér att vi i risk-
hénseende och utifran det mal vi
har med investeringarna lagger oss
pa lamplig niva, enligt figuren pa
sidan 42, med en relevant del i var-
dera réntebdrande papper, aktier
och 6vriga placeringar. Hur vi posi-
tionerar aktiedelen behover inte
se ut som Warren Buffetts metod,
som bara koper aktier i solida och
langsamt vixande foretag. Den kan
lika gérna innehélla regler, som till
exempel att portféljen ska bestd av
9-11 aktier, att en sektor far repre-
sentera bara 20 procent av aktie-
portfoljen och att andelen ”port-
foljkryddor”, (se skolans avsnitt 6
i Aktiespararen 3, 2009) maximalt
ska vara 10 procent.

Att gora den perfekta investeringen
som ger hog avkastning utan risk &r
alla placerares drom, men en sddan
dr tyvarr omojlig att hitta. Folk har
lagt ned stora resurser pad att hitta
metoder for att identifiera sddana,
men ingen har hittills lyckats.

Den moderna portfoljteorin
(MPT), som utvecklades av den
amerikanske professorn Harry
Markowitz i bérjan av 1950-talet,
ar dock ett forsok att na en bit pa
vidg. MPT sidger att det inte racker
med att man védger samman risk
och forvidntad avkastning fér en
specifik aktie, darfor att varje ak-
tie har sin standardavvikelse fran
medianen - och detta d&r vad MPT
definierar som risk.

Den totala risken i en portfolj
bestar av tva delar. Den marknads-

specifika risken kan inte diversi-
fieras bort genom att man sprider
riskerna. Den finns dar alltid, i
form av att recessioner kan kom-
ma, réantefordndringar sker el-
ler krig och andra geopolitiska
héndelser intréffar som péaverkar
marknaderna negativt (eller po-
sitivt). Bolagsrisken kan enligt
portfoljteorin ddremot minskas
genom att kapitalet sprids dver ett
storre antal aktier. Enligt min be-
démning dr omkring tio olika ak-
tier i en portfolj det optimala.
Bolagsrisken kan dock aldrig
avldagsnas helt; daremot kan vi ge-
nom att kopa aktier i flera bolag
niarma oss linjen for marknads-
risken (se figuren pé sidan 45). Ju
fler aktier vi har i portféljen, des-
to ndrmare index foljer den, men
det finns ett ldge dédr antalet inte
langre paverkar risken. Och vi vill
naturligtvis att var aktieportfolj
ska g betydligt battre dn index.

Den moderna portféljteorin bygg-
des successivt ut med fler byggste-
nar dn attbararisk och avkastning
gar hand i hand och att risken kan
minskas genom diversifiering.
CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del) dr en ekonomisk teori som
matematiskt forsoker forklara
relationen mellan risk och aktie-
dgarnas procentuella avkastning.
I denna teori dyker bland annat
betavdarde och riskfri ranta upp,
som jag berdrde i avsnitt 7 (Aktie-
spararen 4, 2009).

Betavirdet dr ett matt pa en
akties kursrorlighet i forhéallande
till marknadsindex. Ett betavirde
pa over 1 betyder att aktien ror sig

mer dn index och under 1 att den
ar mindre rorlig &n index. Med
hjdlp av betavdrdet kan vi kom-
binera en aktieportfdlj sa att den
far den riskprofil vi vill ha. Ar
vi inte villiga att ta den risk som
borsindex representerar, det vill
sdga marknadsrisken, viljer vi
foljaktligen att vikta portfdljen sa
att det sammanlagda betavérdet
inte overskrider 1. Tvédrtom kan
vi forstas vilja de mest rorliga ak-
tierna i syfte att fa storsta mojliga
avkastning.

Andra aktieinstrument

Vad giller aktierelaterade placer-
ingar kan man ta till andra instru-
ment for att diversifiera och oka/
minska risken och 6ka/minska den
mojliga avkastningen. Aktiefonder
och investmentbolag dr bada indi-
rekta satt, dar risken sprids effek-
tivt. Det finns tusentals aktiefonder
med olika inriktning, frdn globala
fonder som investerar i aktier dver
hela jordklotet till linder- och
branschinriktade fonder som har
sin egen specialitet och kompe-
tens. Vilka man viljer handlar till
syvende och sist om den risksprid-
ning man vill astadkomma for sin
portfolj. Allt ska ju inte placeras i
svenska vérdepapper, utan man
har all anledning att ga utanfor det
egna landets granser. PA www.mor-
ningstar.se kan du hitta olika typer
av fonder - vilj bara sokbegrepp,
och granska de fonder du séllar ut.

Personligen anser jag att bors-
handlade fonder som XACT-
fonderna dr konkurrenskraftiga
alternativ till breda aktiefonder.



Aktiefonder, framst de stora, ten-
derar att utvecklas som index, och
beroende pa avgifterna hamnar
de i regel nagon eller par procent-
enheter ldgre dn index. XACT-
fonderna administreras av ett dot-
terbolag till Handelsbanken, och
handeln sker i realtid pa borsen.

Bolaget har ett flertal fonder,
dértill exempel XACT Norden och
XACT F Euro investerar och fol-
jer Nordens 30 respektive de 300
storsta bolagen i eurozonen. For-
valtningsavgiften for fonderna lig-
ger pa 0,4 respektive 0,65 procent.
Det finns f6r 6vrigt en uppsjo bors-
handlade fonder pé aktieindex och
andra vdrdepapper och réavaror
over vérlden, bdde med (dven 2, 3
och 4 génger) och utan hévstang.

Speciellt intressanta tycker jag
att XACT Bull och XACT Bear dr
(1as mer i fondblocket pa sidan 58).
XACT Bear kan man gott anvénda
for att skydda sitt portfoljvirde
nér borsen vintas vara svag under
en period.

Fordelen med XACT-fonderna
ar att de dr genomlysta, handlas
dagligen Gver borsen och att avgif-
ternadrlaga. Andelarnaifonderna
handlas styckvis utan minimibe-
lopp. I stéllet for att vilja enstaka
aktier och ta den bolagsspecifika
risken kan dessa fonder viljas.
Tank dock pa att du anpassar stor-
leken pa investeringen efter din
risk- och avkastningsprofil.

Alternativa placeringar

I den tredje gruppen, Alternativa
placeringar, finns ett brett spektrum
av olika investeringsinstrument,
som hedgefonder, strukturerade
produkter, ravaror och ravarucerti-

Totalrisk i portféljen

Bolagsrisk

Marknadsrisk

fikat, 16pande certifikat, CFD-kon-
trakt, fastigheter med mera. Dessa
instrument tjanar sammantaget till
att ytterligare sprida riskerna for
investeraren, for att en del av dem
kan gé sina egna végar jaimfort med
till exempel aktier.

Hedgefonder &r en typ av spe-
cialfonder som blandar olika stra-
tegier med olika inriktning, till
exempel multistrategi- och fond-
andelsfonder. De lever sina egna
liv, och under ett antal ar har in-
tresset for hedgefonder okat kraf-
tigt. Manga av dem har genererat
goda avkastningar under flera ar.

Ar 2008 var dock det svaraste
i denna industris historia. De
maéanga tvdra och stora kasten, fon-
derna dr ofta trendféljande, gjorde
att de flesta forlorade pengar, och
index for hedgefonderna tappade
drygt 20 procent i véarde.

Strukturerade produkter har bli-
vit populédra de senaste aren, och
bankerna lanserar sddana pa 16-
pande band. Marknaden fick sig
dock en knéck, och massor av pla-
cerare vérlden 6ver forlorade sina
sparpengar pa sddana, nidr den
amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers gick i konkurs
i september i fjol. LB var en av de
allra storsta utgivarna av denna
typ av kapitalgaranterade pro-
dukter, men ndr banken stupade
var produkterna inte ens virda
papperet de var skrivna pa. Det
géller alltsa att man granskar den
som emitterar instrumenten.

Har kan virderingsinstituten
Standard & Poors och Moody’s
kreditbetyg ge viss vigledning,
i den man de nu dr opartiska.

"Bors-
handlade
fonder ar
konkur-
renskraf-
tiga alter-
nativ.”

Tidigare avsnitt
av skolan finns
att lasa pa www.
aktiespararna.
se/utbildning.
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Kritik har riktats dven mot vér-
deringsinstituten, som ségs mer
ha fokuserat pa intdkterna fran
sjdlva véarderingsprocessen dn pa
sjdlva syftet att sétta rdttvisa kre-
ditbetyg.

Royal Bank of Scotland (RBS)
erbjuder 16pande certifikat utan
forfallodag, en typ av alternativa
investeringar. S&dana certifikat
fungerar ungefdar som borshand-
lade fonder, och det intressanta
ar att det finns en méngd olika
alternativ.

Tror vi att guldpriset ska stiga det
nédrmaste halvaret kan vi kopa ett
certifikat som bygger pa detta. Om
bedomningen &r att Rysslands-
borsen gar starkt framover finns
certifikat for detta, och tror vi att
industrimetallen koppar ska ga
bra beroende péa en stark kinesisk
efterfragan kan vi ta position for
detta. Fordelen &r att vi inte beta-
larnagra dolda forvaltningsavgifter
utan bara rena transaktionskost-
nader. RBS har dven s& kallade
miniterminer, havstangsprodukter
i vilka man kan investera i en for-
vantad upp- eller nedgang i valutor,
ravaror, borsindex och obligations-
marknader.

Andra som mojliggor inve-
steringar i till exempel révaror &dr
Handelsbanken (certifikat) och
CMC Markets, déar vi kan handla
med CFD-kontrakt. Dessa liksom
Royal Bank of Scotland tillhanda-
héller for 6vrigt dven andra inve-
steringsprodukter. Mer informa-
tion om dessa hittar du pa:
www.handelsbanken.se/warrants
www.cmcmarket.se
www.rbsbank.se/markets

4
Mats Jonnerhag

har jobbat 30 ari finansbranschen
som foretags-, bérs- och makro-
analytiker samt som chefredaktor
for tidningen Borsinsikt, som han
grundade 1982. | dag arbetar

han med nordiska kunder hos
ACT Asset Management i Zlrich,
Schweiz, som marknadsstrateg
och kapitalférvaltare.
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