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Fonder ar sa mycket mer an aktie-, bland- och rantefon-
der. Sedan mitten av 1990-talet har antalet hedgefonder
okat snabbt i Sverige, och nu bérjar ocksa utbudet av
bérshandlade fonder 6ka. Sddana alternativa fonder
handlar Investerarskolans andra del om.
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Hedgefonder

Den forsta hedgefonden skapades
i USA redan pa 1940-talet, men det
drojde ett bra tag innan foreteelsen
kom till Sverige. Sommaren 1996
skapade det svenska fondbola-
get Brummer & Partners historia
genom att introducera den fors-
ta hedgefonden i Sverige. Zenit,
som fonden kallades, fick ett bra
mottagande pa finansmarknaden,
mycket tack vare de goda resultat
den kunde uppvisa. Zenit gick med
vinst de sju forsta aren och klarade
sig bra dven under de svara bors-
aren 2000-2003. Darmed lyckades
forvaltarna infria ett av de huvud-
sakliga malen med att forvalta en
hedgefond, ndmligen att leverera
en positiv avkastning oavsett hur
den underliggande marknaden ut-
vecklar sig. Ordet “"hedge” betyder
i detta fall just skydd, eller garder-
ing. For att kunna uppna denna
typ av absolut avkastning kan en
hedgefond anvénda sig avbelaning,
handla med olika typer av derivat
och dven blanka, det vill sdga spe-
kulera i nedgang.

Redan innan Brummer lanserade
sin Zenitfond var manga svenska
placerare fortrogna med koncep-
tet. Under krisen 1992 spekule-
rade finansmannen George Soros
genom sin hedgefond Quantum
framgangsrikt i att det brittiska
pundet skulle sjunka. For svensk
del var han en av de tyngsta akto-
rerna bakom den svenska kronans
fall. Trots att davarande Riksbanks-
chefen, Bengt Dennis, under nigra
dagar hojde rantan till 500 procent
och blev ”Ridnterambo” med hela
svenska folket kunde den svenska
valutan inte std emot trycket utan
lamnades fri att flyta.

Hedge- och alternativa fonder INVESTERARSKOLA

En annan viktig hdndelse som
lamnat bestdende avtryck i histo-
rien dr kollapsen for Long Term
Capital Management (LTCM),
en amerikansk hedgefond som
anvinde invecklade matematiska
modeller for att ta foretrddes-
vis arbitragepositioner pa en rad
olika marknader. LTCM hade tva
ekonomipristagare (Riksbankens
pris till Alfred Nobels minne)
bland sina anstédllda, Myron Scho-
les och Robert C. Merton, men
fonden tvingades sla igen portar-
na 2000.

Aven amerikanska Amaranths
kollaps 2006 tilldrog sig en hel
del uppmirksamhet, dven om
denna krasch fick betydligt mil-
dare efterverkningar &n LTCM:s
konkurs. Efter dessa badda affdarer
har regleringarna och regelverken
kring hedgefonder vuxit mycket
kraftigt for att forhindra nya kri-
ser och hdrdsmaéltor.

Under de senaste aren har den
svenska hedgefondsmarknaden
vuxit mycket kraftigt, bade avse-
ende utbud och forvaltat kapital.
I dag finns ett nittiotal hedgefon-
der i Sverige, och bland dem kan
man urskilja tre priméra typer
av kategorier: fondandelsfonder
("multi-strategy”), globala aktier
samt europeiska aktier. Exempel
pad en fondandelsfond dr Brum-
mer Multi-Strategy (tidigare He-
lios), medan Aktieansvar Graal
respektive Stella Nova dr exempel
pé svenska respektive europeiska
aktier.

Avgifterna for hedgefonder be-
star i de flesta fall av tva ben, dels
en fast arlig avgift som kan variera
mellan olika fonder men som van-
ligtvis ligger i intervallet 1-2 pro-

”Hedge-
fonder har
en viktig
roll att
fyllaien
valdiver-
sifierad
portfol).”
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cent per ar, dels prestationsbase-
rade avgifter — ofta pa 20 procent
av den avkastning som &verstiger
den riskfria réntan. I de flesta fall
tillimpar fonderna en metod som
innebdr att om fonden tappar i
virde tas ingen avgift ut forrdn
vardet aterigen overstiger det tidi-
gare vardet. I de flesta hedgefon-
der har forvaltarna sjdlva satt in
betydande delar av den egna per-
sonliga formogenheten. Detta gor
de for att hamna i samma bat som
de privatpersoner som investerat
i fonden, och forfarandet ar ofta
ett séljargument gentemot poten-
tiella investerare.

Hedgefonder har en viktig roll att
fylla i en véldiversifierad portfol].
I dessa sammanhang talar man
ofta om begreppen alfa och beta.
Alfa utgdr ett matt som speglar
den aktiva férvaltningen och som
visar hur vil forvaltaren lyckas
overtrdffa sitt jamforelseindex.
Betakoefficienten beskriver hur
beroende den forvédntade avkast-
ningen for en portfolj 4r av mark-
nadens utveckling som helhet.

I en véldiversifierad portfolj
existerar ingen alfarisk utan bara
betarisken. Det dr dérfor vanligt
att man hor att hedgefondsforval-
tarens framsta uppgift ar att jaga
alfa. Enligt modern portféljteori
ska en investerare hela tiden ef-
terstrdva maximal avkastning
per enhet risk vederborande tar.
Och det &r ocksd hiri styrkan
hos hedgefonder ligger. Eftersom
de flesta hedgefonder ofta har en
begridnsad samvariation (korre-
lation) med de traditionella till-
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gangsslagen, aktier och obligatio-
ner, kan placeraren pd ett enkelt
sdtt reducera den totala riskprofi-
len for portfoljen genom att inve-
stera ocksé i hedgefonder.

Till en borjan utgjordes de van-
ligaste kunderna hos hedgefon-
derna av formogna privatpersoner
och stiftelser, men pa senare ar
har privatpersonernas andel av
hedgefondssparandet okat, delvis
beroende pa att kraven for minsta
investering har minskat, delvis for
att tillgdngligheten och forstaelsen
for sparformen har 6kat.

Boérshandlade fonder
Borshandlade fonder (férkortas ofta
ETF, som star for det engelska ut-
trycket “exchange-traded funds”) &r
i dag en naturlig del av den ordinarie
aktiemarknaden i de flesta ldnder.
De mest populdra ETF-instrumen-
ten har, inte helt otippat, blivit de
som reflekterar ett underliggande
borsindex.

I méngt och mycket kan man
likna en borshandlad fond vid en
indexfond, med den skillnaden att
man kan kopa och silja sin ETF
dagligen via aktiemarknaden om
man sa onskar. Och det dr ocksé i
detta som fordelarna med att an-
vinda en borshandlad fond ligger.
Till en forhallandevis l4g kostnad
(beroende pa vilken fond man vél-
jer) kan man enkelt fa en diversi-
fierad och genomlyst portfolj med
alla de skatteméssiga fordelar som
en indexfond erbjuder. Som gradde
p& moset erbjuder en boérshand-
lad fond samma mojligheter som
en vanlig aktie, sdsom exempelvis
limiterade order och blankning.

De som handlar med ETF-instru-
ment tillhor i allmédnhet tva katego-
rieravinvesterare. Den enagruppen
bestar av langsiktiga investerare,
som pa ett enkelt sitt onskar expo-
nera sig mot en specifik marknad
eller index. Det finns tvd huvudsak-
liga alternativ till ETF-instrument
for denna typ av investerare:

® Placeraren konstruerar en re-
presentativ portfolj av aktier fér den
aktuella marknaden pa egen hand,
vilket kan vara bade tidsédande och
kostsamt - sérskilt om det &r en se-
kundédrmarknad dér man inte &r
lika vél bevandrad med de underlig-
gande aktierna men dnda vill ha en
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exponering mot marknaden som
helhet.

° Det andra alternativet
for den enskilde investeraren &r
att handla de terminskontrakt
som representerar den underlig-
gande marknaden. Nackdelen
med detta dr, enligt vara erfaren-
heter, dels att manga privatperso-
ner inte kdnner sig trygga med att
handla terminskontrakt, dels att
terminer inte alltid limpar sig lika
vil som traditionella viardepapper
for den som &r langsiktig i sina
placeringar.

Den andra gruppen av inve-
sterare som i stor utstrdckning
anvinder borshandlade fonder ar
betydligt mer kortsiktiga till sin
karaktédr. De &r ute efter att med
hjélp av diverse strategier forsoka
hitta ratt i de kortsiktiga rorelser
som marknaden bjuder pa. Genom
att handla en borshandlad fond
undviker de bidde den bolagsspe-
cifika och den branschspecifika
risken och utsétter sig for endast
den marknadsspecifika risken.
Handelnidessainstrument bjuder
pa stor flexibilitet och relativt laga
kostnader. Dessutom erbjuder
ETF-instrumentet i allménhet tva
av de viktigaste fordelar som kort-
tidsplacerare alltid eftersoker: god
likviditet och hog volatilitet.

Till en borjan baserades de fles-
ta borshandlade fonder pa breda
och vilkénda aktieindex véarlden
over. De tvd kanske mest kédnda
fonderna var de som represente-
rade det breda amerikanska S&P
500-index och teknikborsen Nas-
dags kompositindex. Dessa bada
instrument fick snabbt ett stort
genomslag, och volymerna har
okat explosionsartat alltsedan
starten. Instrumenten kallas i
folkmun for ”the Cubes” (Nasdaqg-
ETF QQQQ) och ”the Spiders”
(S&P 500-ETF SPY). Aven fon-
den for Dow Jones industriindex,
kallad ”diamonds” (DIA) har pa
senare ar fatt allt storre popula-
ritet.

Aliteftersom de borshandlade fon-
derna vuxit i popularitet och bety-
delse har ocksé antalet instrument
och antalet marknader som finns
representerade vuxit explosions-
artat. Nu handlas inte bara index
pa detta sitt, utan det finns dven
fonder for dem som &r intresserade
avravaror, valutor, obligationer och
andra typer av underliggande till-
gangar. Mojligheterna &r till synes
grénslosa, och en investerare kan
pa ett enkelt sétt skrdddarsy sin
egen portfolj helt enligt sin egen
strategi och sina egna énskemal.



Indexfonder med inbyggd hév-
stang har blivit populédra hos pri-
vata placerare varlden over, inte
minstiSverige. Xact Bull och Xact
Bear speglar index for de 30 stors-
ta bolagen pa Stockholmsborsen
med en hidvstang. Om borsen gar
upp vill man &dga Xact Bull, som
da gar upp runt 1,5 ganger utveck-
lingen for OMXS 30-index. Om
borsen i stédllet gar ned ar Xact
Bear det instrument man vill dga.
Om OMX-index tappar 1 procent
Okar Xact Bear i virde med om-
kring 1,5 procent.

Hévstangen i instrumenten ut-
gor bade ett hot och en mojlighet.
Det dr viktigt att man forstéar att
rianta-pa-rianta-effekten vid han-
del med hévstangsinstrument av
denna typ kan medfora att avkast-
ningen péa langre sikt kan avvika
kraftigt fran underliggande index.
Med andra ord innebér detta att
om OMX-index gar upp 10 procent
pé ett &r kommer inte Xact Bull
att ga upp 15 procent. Faktorn 1,5
ganger kursutvecklingen berak-
nas ndmligen pa daglig basis, och
rianta-pa-rianta-effekten kan leda
till ganska stora avvikelser fran
denna hédvstidng pa ldngre sikt.
For den langsiktige placeraren
kan salunda havstangsfonder vara
mindre val lampade alternativ.

Utdver Xact Bull och Xact Bear
finns en rad andra svenska och
nordiska alternativ att tillga. Nor-
dens 30 storsta och mest omsatta
bolag aterfinns i Xact Nordic 30,
och den svenska motsvarigheten
heter Xact OMXS 30. Vill man i
stillet for de 30 storsta svenska
bolagen dga fler bolag riktar man
i stdllet gonen mot OMXSB, som
motsvarar dgande i de 80-100
mest omsatta bolagen pa den
svenska borsen. Som vanligt ater-
finns dven i Sverige alternativet
med att handla i indexterminer,
men denna l0sning nyttjas mes-
tadels av institutionella placerare
och bara i mindre utstrdckning av
privatplacerare.

En borshandlad fond kan vara
ett gott alternativ till en aktiefond
i portfoljen. Det mest utbredda
ETF-instrumentet dr s& kallade
I-shares, som tédcker in en mangd
olika marknader och borser. Sa-
dana I-shares kan utgora ett bra

alternativ for de privatplacerare
som Onskar exponera sig mot mer
svaratkomliga marknader, som
exempelvis den malaysiska bérsen
eller den afrikanska marknaden.

Mojligheterna dr manga, och
for varje dag som géir utdkas det
redan breda utbudet till att om-
fatta allt fler exotiska marknader.
Numera erbjuder exempelvis I-
shares mojligheter att investera i
fastighetsindex eller globala och
regionala varianter pa de flesta
sektorindex. Forvaltningsavgiften
ariallménhet relativt l4g men va-
rierar mycket, beroende pé vilket
instrument man véljer.

Ett billigt exempel &r ameri-
kanska I-shares S&P 500, som
har ett forvaltningsarvode pa 0,09
procent. Naturligtvis finns be-
tydligt dyrare alternativ, framfor
allt vad géller mer komplicerade
marknader och produkter. For
de svenska alternativen &dr for-
valtningskostnaden for Xact Bull
och Xact Bear 0,6 procent, medan
Xact Nordic 30 kostar 0,4 pro-
cent. Xact OMXS 30 har en for-
valtningskostnad pé 0,3 procent.

En kér kusin till den bérshandlade
fonden &drindexfonden. Denna typ
av fond introducerades av John
Bogle (grundare till Vanguard, ett
amerikanskt kapitalforvaltnings-
foretag) 1995, och den revolutio-
nerade fondmarknaden. Tanken
hos Bogle var att skapa en passiv
och enkel ligkostnadsfond som
speglar index utan att den forsok-
te paverka avkastningen aktivt.

Aven om det dr oméijligt fér en
indexfond att spegla ett underlig-
gande index helt och hallet (pa
grund av rénta-pa-rinta-effekten)
kommer den mycket nédra. Index-
fonden &dr en utmérkt sparform,
som ldmpar sig vél for den som
onskar exponering mot en viss
marknad - eller for den som vill
borja ménadsspara pé ett smidigt
satt.

I denna kategori finns ménga
intressanta fonder att vilja pa,
men ur svensk synvinkel vill vi lyf-
ta fram Avanza Zero. Fonden har
inga avgifter 6verhuvudtaget och
speglar svenska OMXS 30-index
pé ett foredomligt satt. Man maste
dock vara kund hos Avanza for
att fa handla fonden, annars finns

PAldrig
forr har
investe-
rarna haft
mer att
valja pa
an nu.”

Tidigare avsnitt
av skolan finns
att lasa pa www.
aktiespararna.
se/utbildning.

inga krav. Produkten &r mycket
bra och prisvérd, anser vi.

Sammanfattning

De olika instrument och verktyg
som stills till investerarnas forfo-
gande okar forvarje dag. Aldrig forr
har investerarna haft mer att vélja
pa dn nu. Borshandlade fonder och
hedgefonder utgor potentiella be-
standsdelari en portfolj for den som
vill férdela tillgdngarna optimalt.

Man ska dock i detta samman-
hang skilja pa diversifiering och
tillgangsallokering. Diversifiering
innebér att man &dger exempelvis
aktier “pa djupet”, det vill sédga
man &dger flera aktier av vari-
erande storlek och pé olika mark-
nader. Tillgangsallokering inne-
bdr att man ser over “bredden”
pa sina investeringar. Med bredd
avses hur tillgdngarna dr forde-
lade mellan tillgdngsslag. Hur &r
portfoljen balanserad avseende
aktier, obligationer, rantepapper,
ravaror, fonder, valutor, struktu-
rerade produkter, hedgefonder
med mera?

Vare sig du dr sugen pa att dga
en korg av kinesiska aktier, speku-
lera i grismagar eller vill investera
i fastigheter finns numera en lang
rad olika instrument att tillga som
gor det mojligt. Hedgefondslegen-
den George Soros (Aktiespararen
nummer 2, 2005) sade en géng
att ”Pengar tjinar man genom
att diskontera det uppenbara och
spekulera i det ovdantade”. Kanske
kan det vara dags for just dig att
spetsa portfoljen med ett ovéntat
spekulativt inslag av just din favo-
ritmarknad?
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C-G Gyllenram och Tony Ugrina
driver Ability Asset Management,
www.aam.se, som arbetar med
kapital- och fondférvaltning. Om
du vill 1asa deras marknadsbrey,
dér de varje vecka kostnadsfritt
publicerar bérs- och ravaruanaly-
ser, kan du anméla dig via www.
marknadsbrev.se.
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