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INVESTERARSKOLA Strukturerade produkter

Strukturprodukter
laser 1n ditt kapital

Strukturerade produkter
kallas ocksa garanti-
produkter, men se upp!
Produkterna kan vara
bade dyra och osakra,
och det kan ta lang tid
innan du kan frigora
dina pengarigen.

ILLUSTRATION: TOBIAS FLYGAR

Sedan borjan av 1990-talet har en
stor méngd sparprodukter intro-
ducerats, som innehéller tva eller
flera olika delar och som vanligt-
vis kallas for strukturerade pro-
dukter. Strukturerade produkter
ar saledes ett samlingsnamn for
ett antal olika produkter, men
men oftast avses olika former av
indexobligationer, ddr den van-
ligaste dr aktieindexobligationer.
Som niéstan alla finansiella
innovationer har strukturerade
produkter sitt ursprung i USA, dar
aktieindexobligationer introduce-
rades redan pa 1980-talet. Den
forsta svenska aktieindexobliga-
tionen gavs ut av Svensk Export-
kredit 1991, som sélde produkten
via Aros Fondkommission. Andra
pionjdrer var EFG Bank, Capi-
nova och Sparbankernas bank.
Kortfattat kan en indexobliga-
tion beskrivas som bestdende av
en obligation och en option, dar
avkastningens storlek beror pa
utvecklingen av andra tillgdngars
prisutveckling.  Indexobligatio-
nens nominella belopp dr fast och
ska aterbetalas vid loptidens ut-
gang (obligationsdelen),ochgenom
denna konstruktion far indexobli-
gationen en begriansad forlustrisk

Strukturerade
produkter &r ett
samlingsnamn
for ett antal olika
produkter, men
vanligen avses
olika former av
indexobligationer.

jamfort med till exempel aktier.
Avkastningen som investeraren
far pa aterbetalningsdagen berak-
nas med hansyn till utvecklingen
i ett finansiellt index eller en korg
av virdepapper, som kan besta av
aktier, obligationer, valutor eller
andra tillgdngar som handlas pa
négon finansiell marknad.
Indexobligationer  férekom-
mer under manga olika namn,

sdsom  aktieindexobligationer,
kreditkorgsobligationer,  rante-
korgsobligationer och valuta-

korgsobligationer, beroende pa

vilket underliggande tillgdngsslag
som avgor avkastningen. Index-
obligationer &r oftast Kkapital-
garanterade, vilket innebdr att
placeraren far tillbaka hela, al-
ternativt storre delen av, det inve-
sterade beloppet - &ven om sjidlva
avkastningen skulle bli negativ.
(Langre fram gar vi igenom de
olika byggstenarna i en indexobli-
gation sa att du som placerare lét-
tare ska kunna bedoma och analy-
sera de olika placeringsalternativ
som i det ndrmaste oversvammar
marknaden.)



Overblick

Innan det dr dags att studera be-
stdndsdelarna i en indexobligation
vill vi forst ge dig lite mer inblick
i strukturerade produkter, sarskilt
med hénsyn tagen till att manga
placerare under finanskrisen blivit
plagsamt medvetna om att manga
sé kallade garantiprodukter/struk-
turerade produkter inte alls var s&
riskfria som hade forespeglats.

En for ménga dyrkopt erfaren-
het var att om utgivaren av den
obligation som ingéar i en struktu-
rerad produkt gir i konkurs kan
hela virdet av det investerade be-
loppet forsvinna, vilket blev fallet
i samband med kollapsen for den
amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers i september
2008. Den andra dyrkopta ldxan
var att den bedomda kreditvardig-
heten i den produkt man kopt néd-
vandigtvis inte behovde stimma
overens med den verkliga risken.

De laga rantorna, och mojlig-
heten att ge bostadslan till kunder
med svag kreditvirdighet (sa kal-
lade hogriskkunder, pa engelska
“subprime”) skapade intressanta
mojligheter for amerikanska fi-
nansiella institut att tjina pengar.
Utgangspunkten var att dessa nya
husdgare med hénsyn tagen till
fortsatt stigande bostadspriser
borde klara stora lan och kraftiga
rantehojningar, vilket medforde
att en méangd nya finansiella in-
strument skapades.

Det instrument som bidrog till
att finanskrisen blev s& drama-
tisk kallas ”collateralized debt
obligations” (CDO, specialkom-
ponerade skuldsedlar). Grunden
for en CDO var en struktur i vil-
ken bostadslan med olika nivéer
av kreditvardighet slogs samman
till en enda obligation. Detta blev
en attraktiv produkt med hog av-
kastning for investerare, eftersom
kreditviardigheten i det samman-
slagna instrumentet ansags vara
hogre dn vad som egentligen var
motiverat av summan av delarna.
Processen skedde dartill i flera
led, eftersom manga ville vara
med och dela pa kakan, och vil-
kdnda  kreditvédrderingsforetag
bidrog till det stora intresset for

dessa védrdepapper genom att ge
dem hogsta mojliga kreditbetyg.
Dessa strukturerade viardepapper
saldes sedan till investerare Gver
hela vdrden. Bankerna var sir-
skilt fortjusta i konstruktionen,
eftersom de inte behévde behalla
lanen i sina balansrdkningar, for
nér skulderna séaldes vidare slapp
de kravet pa kapitaltackning.

Konstruktionen byggde pa att
de amerikanska huspriserna skul-
le fortsdtta uppat och att husko-
pare med svag ekonomi efterhand
skulle kunna konverteras fran lag-
rantekunder till hdgrantekunder.
Nir bada dessa forutsdttningar
sprack under 2007 och 2008 foll
hela marknaden for CDO:er son-
der, med mycket stora forluster
och panik péa de finansiella mark-
naderna som foljd.

Man ska absolut inte doma ut
strukturerade produkter pa grund
av ovanstdende, utan vi vill bara
visa pa vikten av att man sjilv
bildar sig en klar uppfattning om
vad man investerar i, s att man
i mojligaste man kan undvika
negativa overraskningar. En av de
bésta utgdngspunkterna man kan
ha &r att om avkastningen later for
bra for att vara sann finns det ofta
skél att dra 6ronen at sig och vara
forsiktig.

En annan form av struktu-
rerade produkter, som inte har na-
got att gora med den amerikanska
fastighetsmarknaden, 4r omvanda
konvertibler, som enklast kan be-
skrivas som ett mellanting mellan
en rdnte- och aktieplacering.

Den omvénda konvertibeln dr
knuten till en eller flera underlig-
gande aktier eller index och ger
en hog fast rdnta. Om de under-
liggande aktierna eller index ut-
vecklas positivt &terbetalas det
placerade beloppet plus den fasta
avkastningen, men vid en negativ
utveckling for de underliggande
aktierna aterfir man antingen
aktier, i stédllet for det investerade
beloppet, eller investerat belopp
minskat med aktiernas procen-
tuella nedgang. Den hoga fasta
kupongen far man oavsett utveck-
lingen av underliggande aktier,
och omvinda konvertibler passar

”Det
instru-
ment som
bidrog

till att
finanskri-
sen blev
sa drama-
tisk kallas
CDO.”

Kursplan

1. Révaror

2. Hedge- och alternativa fonder
3. Valutor

4. Réntebarande papper

5. Strukturerade produkter

6. Terminer och optioner

7. Sammanfattning/avslutning

framst placerare som tror pa en mo-
dest uppgang pé aktiemarknaden.

Hedgefondsobligationer &r myc-
ket snarlika indexobligationer, men
de ar kopplade till en diversifierad
fond av hedgefonder, i vilken ka-
pitalet ar garanterat, med syfte att
ge stabil avkastning till lag risk.
Syntetisk hedgefondsexponering
ar kortfattat beskrivet en kapital-
garanterad obligation, ddr avkast-
ningen dr knuten till en sérskild
hedgefondsstrategi for att ge inve-
steraren tillgdng till en avancerad
placeringsstrategi till lagre kost-
nader &n vid direktplaceringar i
hedgefonder.

Livforsdkringsobligationer (mor-
talitetsobligationer) bygger pa att
kunder som tecknat en livforsak-
ring ser den som for dyr och darfor
sdljer den till en médklare som sedan
sédljer den vidare till exempelvis en
bank. Banken samlar ihop livfor-
sdkringarna och viardepapperiserar
dem, det vill sdéga omvandlar dem
till en obligation, som séljs till in-
vesterare.

Investerarna lockas av en stor
fordel med denna typ av placering:
den ér frikopplad fran utveckling-
en pa andra finansiella marknader.
Méinniskor dor oavsett om borsen
gar upp eller ned, och genom att
investera i en obligation av denna
typ gor investeraren indirekt en
satsning pa hur linge de personer
obligationen baseras pa kommer
att leva. Om de som salt vidare sin
forsakring dor tidigare dn forvantat
fallerforsdkringenuttidigare, vilket
innebér att investerarna far hogre
avkastning pé sin investering.

Intresset for mer traditionella
aktie- och andra indexobligationer
har ocksé 6kat dramatiskt de tio se-
naste aren, och under topparet 2007
var det utestdende vardet pa emit-
terade aktieindexobligationer, det
vill sdga emissionsvolymen, klart
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INVESTERARSKOLA Strukturerade produkter

over 100 miljarder kronor i Sveri-
ge. Under 2008 rasade marknaden
kraftigt, till f6ljd av den finansiella
krisen, men den hdmtade sig un-
der 2009. Uppskattningsvis &ger
en halv miljon svenskar i dagslédget
indexobligationer, och vi ska nu ga
igenom de olika bestandsdelarna i
denna konstruktion.

Nollkupongsobligation

Det finns i huvudsak tva typer av
obligationer: kupongobligationer
och nollkupongsobligationer, dér
den forstnamnda ldmnar en Aarlig
avkastning ("kupong”).

Obligationsdelen i en index-
obligation bestar dock alltid av en
s& kallad nollkupongsobligation,
vilket innebéar att den inte ger na-
gon lopande avkastning (rénta). I
stdallet handlas denna obligation
till ett s& kallat diskonterat varde
(underkurs), och placeraren far
ett forutbestdmt belopp pa slut-
dagen, det vill sdga obligationens
nominella belopp. Avkastningen
dr forutbestaimd och fordndras
inte under 16ptiden. Ju hogre mark-
nadsréntan &r, och ju ldngre 16ptid
som obligationen har, desto mind-
re kostar den att kdpa.

Nar man konstruerar en index-
obligation vill man géirna att ran-
tan ska vara hog, for de pengar som
"blir 6ver” efter att obligationen
inhandlats anvdnds ndmligen till
att kopa in nésta byggsten i denna
strukturerade produkt, ndmligen
optionen. Ju fler optioner som kan
kopas, desto battre avkastning kan
erbjudas och desto mer attraktiv
blir produkten for de potentiella
placerarna. Nuvarande laga rédnta
skapar saledes problem for utgi-
varna, och fantasin flodar for att
l6sa detta problem, vilket vi snart
ska ge flera exempel pé.

Efter Lehman Brothers kon-
kurs, som innebdr att manga
svenskar sannolikt kommer att
forlora miljardbelopp, &r det sjdlv-
klart att man med mycket stor
sdkerhet maste veta att utgivaren
av obligationen har en sédkerstélld
kreditvardighet, vilket i de pro-
spekt som numera produceras &r
en risk som beskrivs mycket tyd-
ligare och bittre dn fore finans-
krisen.

”Nar man
konstru-
eraren
index-
obligation
vill man
garna att
rantan
ska vara
hog.”

Option

Den andra huvudsakliga bygg-
stenen dr optionen, och tyvirr &r
det inte mojligt att inom ramen for
denna artikel ge en utforlig beskriv-
ning av detta derivatinstrument. Vi
kommer dock att publicera ett helt
eget avsnitt om optioner och termi-
ner senare i Investeringsskolan. En
option dr ett viardepapper som ger
innehavaren mojligheten, men inte
skyldigheten, att kopa eller sélja en
viss tillgang till ett visst pris. Den
tillgdng som optionen avser kallas
for underliggande tillgang och kan
besta av aktier, valutor, ravaror, obli-
gationer eller olika marknadsindex,
och utvecklingen pa denna under-
liggande tillgang styr vilken avkast-
ning indexobligationen ger.

I Sverige handlas framfor allt
med fyra kategorier av optio-
ner: standardiserade optioner via
Stockholmsborsen, OTC-optioner
som dr en skrdddarsydd l6sning
mellan tva parter och som inte
handlas p& en Oppen marknad,
teckningsoptioner som ges ut av
foretag och som avser det egna bo-
lagets aktier och till sist warranter,
som ges ut av banker och storre
finansinstitut och som ofta har en
16ptid overstigande ett ar.

Vid konstruktionen av index-
obligationer anvidnds nédstan ute-
slutande skrdddarsydda OTC-op-
tioner for att utgivaren ska kunna
matcha loptiden for obligationen
och optionen pa bista sétt. Vissa
av de svenska storbankerna upp-
handlar dessa optioner via anbuds-
forfarande, medan vissa anlitar
enbart sina interna avdelningar.
Diskussionen om dolda kostnader/
avgifter handlaristor utstrackning
om vilket pris den enskilde place-
raren far betala for optionsdelen i
en indexobligation, eftersom det dr
svart for en investerare att fa in-
blick i optionens prisséttning.

Upprakningsfaktor

En viktig komponent som styr vil-
ken avkastning en indexobligation
ger dr deltagandegraden, eller upp-
rdakningsfaktorn, som utgivaren
faststiller vid emissionen eftersom
denna faktor anger hur stor del av
avkastningen i den underliggande
tillgdngen som placeraren far ta del

av. Ju hogre upprakningsfaktorn ér,
desto hogre blir avkastningen - un-
der forutsédttning att den underlig-
gande tillgangen utvecklas positivt.

Som vi beskrivit ovan &r rante-
nivan och 16ptiden tva mycket vik-
tiga faktorer for nivan pé deltagan-
degraden, eftersom de paverkar hur
mycket kapital som kan anvéndas
till att kopa in optioner. Aven den
underliggande tillgdngens vola-
tilitet (svangningar) ar viktiga for
storleken pa upprékningsfaktorn,
emedan optioner (allt annat lika)
ar dyrare att kopa nér volatiliteten
pé marknaden &r hog.

Overkurs

Naéraktieobligationer borjade ges ut
i borjan av 1990-talet emitterades
de alltid till det nominella beloppet,
vilket innebar att det investerade
beloppet alltid aterbetalades fullt
ut. Detta medférde att man som
placerare hade en fullstindig ka-
pitalgaranti (forutsatt att utgivaren
inte gick i konkurs).

Nu tillhor det nédstan sillsynt-
heterna att en indexobligation inte
ges ut med reducerad kapitalga-
ranti, det vill sdga for att astad-
komma en mer attraktiv upprak-
ningsfaktor ges produkten ut med
en 6verkurs. Om 6verkursen dr 10
procent och detnominellabeloppet
dr 10 000 kronor betalar man sa-
lunda 11 000 kronor f6r att komma
i 4tnjutande av en hogre upprak-
ningsfaktor. Men vid en ogynnsam
utveckling far man dé tillbaka bara
10 000 kronor och forlorar det man
betalat i 6verkurs.

Svans

Nar man ska berdkna slutkursen pa
en indexobligation talar man ofta
om hur ”svansen” berdknas. Princi-
pen heter egentligen ”asiatisk svans”
och innebdr att en genomsnitts-
berékning kan anvéndas for att fast-
stdlla slutkursen, vilket kan paverka
avkastningen savdl positivt som
negativt. Detta innebér att exempel-
vis slutkursen for indexobligationen
kan berdknas som ett genomsnitt av
ett antal médtningar under en period
i slutet av loptiden. Ett sddant for-
farande skyddar fran plotsliga kurs-
fall pa slutdagen men kan samtidigt
minska uppgéngspotentialen.



Avkastningstak och andra
varianter
Ingen kan anklaga finansmarkna-
den for bristande kreativitet, och
det laga rantelédget gor det svart for
utgivare att erbjuda indexobligatio-
ner till en bra upprakningsfaktor.
Forsta sdttet att hantera detta
pa dr att forlanga 16ptiden pé pro-
dukten, varfor en 16ptid pa fem ar
for narvarande har blivit ndstan
standard. Det andra séttet dr en re-
ducerad kapitalgaranti/éverkurs,
vilket i det ndrmaste ocksa blivit
ett standardiserat forfarande.
Dessa tillvdgagangssitt &r tyd-
liga och enkla att forsta, men fram-
vixten av strukturerade produkter
har varit explosiv de senaste aren,
och nu erbjuds s& manga skiftan-
de villkor och konstruktioner att
produktfloran néstan blivit o6ver-
skadlig. De olika forbehallen gor
att avkastningen kan skilja sig
markant jamfort med den faktiska
avkastningen pa den underliggan-
de marknad den &r kopplad till.
Ett exempel dr en indexobliga-
tion som boérjade med en avkast-
ning pa 20 procent men dér sedan
varje manad med negativ utveck-
ling rdknades av fran denna av-
kastning, varfor slutresultatet blev
en avkastning pa 1 procent, medan
det underliggande indexet under
samma period steg med 35 pro-
cent. Om man som placerare inte
grundligt satt sig in i villkoren kan
detta utfall naturligtvis upplevas
som frustrerande.

Det finns en sddan méngd olika
varianter att det inte dr mojligt att
beskriva alla i denna artikel. Men
vi vill ndmna en av de allra vanli-
gaste, namligen avkastningstaket,
som begrédnsar den del av markna-
dens uppgang som placeraren far
ta del av. En vanlig utformning ar
att om det underliggande indexet/

korgen bestar av till exempel tolv
olika ravaror kan taket pa de fyra
révaror som utvecklas bist sittas
till 50 procent oavsett faktisk ut-
veckling. Vid en forsta anblick kan
detta framstd som generdst, men
50 procents uppgang under fem ars
tid motsvarar bara ndgot mer dn en
arsavkastning pé 8 procent.

Konstruktionen innebér att den
eventuellt negativa utvecklingen
for de atta ovriga ravarorna pa-
verkar avkastningen fullt ut, men
om tva eller tre ravaror skulle stiga
med exempelvis 100 procent eller
mer begridnsas denna uppgéng till
50 procent. Det behover inte alls
vara s att en produkt med denna
konstruktion &dr oattraktiv, men
man maste vara pa det klara med
att den avkastning man far pa slut-
dagen mycket vél kan vara tydligt
lagre dn den faktiska utvecklingen
for den aktuella ravarukorgen.

Slutsatser

Det dr latt att f6rsta varfor placerare
visar sa stort intresse for indexobli-
gationer, eftersom de flesta ger in-
vesteraren tillbaka hela eller storre
delen av det insatta kapitalet — dven
om utvecklingen pa den underlig-
gande tillgdngen som produkten &r
kopplad till utvecklas negativt, sam-
tidigt som man kan delta i en even-
tuell kursuppgéng pa den aktuella
marknaden. Det finns dock inga
gratisluncher”, och det drviktigt att
man &r medveten om att priset for
detta skydd respektive mojlighet &r
forhallandevis hoga avgifter. Dessa
kan vara saval direkta (kurtage nar
du koper produkten) som indirekta,
det vill sdga avgifter som &r inbaka-
de i sjdlva konstruktionen.

En indexobligation kan mycket
vdl vara en fornuftig investering,
men det &dr vikigt att du tar hansyn
till foljande punkter for att gora en
bra affir:

Se till att du forstar produkten.
Maéanga har komplicerade upplagg,
och utgivarna kan vara daliga pa att
forklara hur villkoren slar vid olika
utfall. Den ldagre risken i en aktie-
indexobligation kostar i form av
lagre potentiell avkastning, vilket
gor att det kravs en kraftig tillvaxt
for ett bra slutresultat. Vilj darfor
gdrna indexobligationer med in-
riktning pa tillvixtmarknader. Var
medveten om att en 16ptid pa fem
ar dr en lang tidsperiod och att det
kan vara svart att sdlja produkten
till ett bra pris om du vill sélja den
fore forfallodagen.

Om du betalar 6verkurs far du
en storre del av den eventuella upp-
gangen pa den underliggande till-
géngen, men i gengéld 6kar din risk.
Jamfor upprakningsfaktorn mellan
olika aktieindexobligationer, och
var medveten om de avkastnings-
tak som kan begrdnsa resultatet.
Studera hur slutkursen berdknas,
eftersom detta forfarande ofta skil-
jer sig 4t mellan olika obligationer.
Var medveten om att kurtaget med
stor sannolikhet dr bara en del av
den verkliga kostnaden for produk-
ten.

Till sist dr det angeldget att du
funderar pad hur sannolikt det dr
att den marknad du valt verkligen
sjunker i viarde under indexobliga-
tionens livslingd om denna upp-
gér till fem ar? Bestdm dig for om
denna trygghet ar vird priset eller
om du i sjdlva verket laser in ditt
kapital - med risken att f& onodigt
lag avkastning.

C-G Gyllenram och Tony Ugrina
driver Ability Asset Management,
www.aam.se, som arbetar med
kapital- och fondférvaltning. Om
du vill lasa deras marknadsbrev,
dér de varje vecka kostnadsfritt
publicerar bérs- och ravaruanaly-
ser, kan du anméla dig via
www.marknadsbrev.se.

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