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Foretag: Foreningssparbanken, Handelsbanken, Nordea, SEB
Fem nyckelord: Aktieindexobligation, obligation, option, bank, risk

Syfte: Uppsatsens syfte dr att fa en okad forstaelse for aktieindexobligationer samt att se

om aktieindexobligationer dr en formanlig sparform, ur spararens perspektiv.

Metod: Uppsatsen &ar uppbyggd utifran en kvantitativ ansats. Forst
insamlades information om aktieindexobligationer via litteraturstudier.
Sedan insamlades empiriskt material via de uppsokta bankerna. Materialet
var av sadant slag som historiskt data samt intervjumaterial. Dessa
sammanstéilldes varefter analys och slutdiskussion blev mgjliga att

genomfora.

Slutsatser: Aktieindexobligationers (AIO) popularitet ar forankrad i dess laga
risktagande med mojligheten till en okad avkastning. Efter flera ars
borsnedgang har sparformen sikrat det investerade nominella beloppet.
Spararens investeringsmal har dndrats fran rena vinstmal till att allt mer
fokusera pa trygghet/sikerhet. AIO har visat sig tilltala smasparare och kan
diarmed ses som en sparform med potential for att 4ven i framtiden sta for en
okande andel av investeringar bland smasparare i Sverige. Men sparformen
har sitt pris. Nar marknaden vil nar en positiv trend far investeraren inte ta

del av samma procentuella utveckling som dem som investerat i sparformer
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med storre risk, typ aktier. Detta uppfattas negativt i och med de kostnader

som sparformen bar.
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Aktieindexobligationer — En lonsam sparform? Inledning

1 Inledning

Inledningsvis ges en dversiktlig introduktion till det valda dmnesomradet varefter en
diskussion kring problembakgrunden foljer. Detta leder vidare till problemformuleringen

samt syftet med uppsatsen.

L1 Introduktion

De senaste arens kraftiga fluktuationer pa aktiemarknaden, i synnerhet efter IT-kraschen
har gjort manga svenska smasparare mer riskaverta. Detta har i sin tur lett till en 6kad
efterfragan pa sdkrare investeringsalternativ an de som erbjuds pa aktiemarknaden. Detta
har bankerna tagit fasta pa och har i allt storre omfattning framhavt
aktieindexobligationer (AIO) som ett formanligt investeringsalternativ, sett till
forhallandet mellan risk kontra avkastning. AIO har funnits pa marknaden sedan 1992
men investeringar i sparformen har tagit fart pa allvar forst de senaste fem, sex aren.
Endast sett till 2003 har investeringar i sparformen 6kat med 50 procent (Svedbom 2004
A) till runt 20 miljarder kronor (Taltavull 2004). Aven i r har forsiljningen kat. Under
de tre forsta kvartalen har svenskarna kopt AlO:er for cirka 25 miljarder kronor

(Forsgardh 2004), vilket visar pa att trenden haller i sig.

Fordelen med AIO i jamforelse med andra investeringsalternativ dr framforallt den laga
risken. AIO kombinerar sidkerheten i en obligation samt mdjligheten till att tjdna extra
avkastning genom en kopoption kopplad till ett aktieindex. Detta betyder forenklat att
investeraren alltid dr garanterat minst obligationens nominella belopp. Om aktieindexet
till vilket kopoptionen dr kopplad diaremot har gatt upp da AlO:en forfaller far
investeraren ta del av vinsten. Avkastningen som kan tjdnas dr dock begrinsad och
AlO:er riktar sig saledes till mer riskaverta investerare med en ldngre
investeringshorisont. Loptiden for AIO:en varierar mellan ett och tio ar men &r vanligtvis
mellan tre och fyra ar (Forsgardh 2004). Normalt sett krdvs minst en investering om 10

000 kronor for att investera i en AIO (www.foreningssparbanken.se).
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L2 Problemdiskussion

Efter den senaste tidens borsras har efterfragan pa sidkrare placeringar efterfragats. AIO:er
har blivit allt mer populért. Bankerna lockar med fordelen av garanterad aterbetalning av
det nominella beloppet samt en mojlighet till avkastning om aktiemarknaden gar upp

under 16ptiden (Parkrud 2004).

Enligt ett prospekt fran Danske Bank 25 oktober till 26 november, 2004 anges
aktieindexobligationer som en siker investering med mdjlighet till god avkastning. De
fokuserar pa tre AlO:er, Virlden, Sverige samt Nya Europa. Diskussionen som fors
kretsar kring hur osédker aktiemarknaden kan vara samtidigt som AIO:er framhalls som en

vettig investering med goda avkastningsmojligheter (www.oeb.se).

Foreningssparbanken skriver pa sin hemsida om tre AlO:er (Europa, Asien samt
Pensionl) som kunder kan teckna sig for fram till 10 december, 2004. Aven hir beskrivs
AlO:erna som en trygg investering med mojlighet till god avkastning. Dock ndmns att det

inte &r fragan om att gora nagra “klipp” (www.foreningssparbanken).

Detta dr nagra exempel pa hur bankerna framstéller AIO:er i emissionsbilagor och pa
Internet. Dock dr argumenten snarlika for samtliga banker. Samtidigt har det visat sig att
banker och andra finansiella institut har tjdnat mellan 2,4 och 5 miljarder kronor de
senaste aren pa AlO:er vilket dr en 16nsam affidr for dessa finansiella institut (Svedbom

2004 B). Haller investeringen vad den lovar eller &r det en kassako for bankerna?

Utifran ovanstaende problembakgrund/diskussion har vi formulerat uppsatsens

huvudproblem samt delproblem som skall hjilpa oss att besvara uppsatsens syfte.

! Foreningssparbanken rekommenderar privatpensionssparande i en aktieindexobligation med 16ptid pa atta ar
kopplat till ett svenskt index.



Aktieindexobligationer — En lonsam sparform? Inledning

1.2.1 Problemformulering

Huvudproblem: Ar aktieindexobligationer en lénsam sparform?

Delproblem 1: Hur forhaller sig AIO som sparform i jamforelse med andra sparformer
sett till avkastning och kostnader?

Delproblem 2: Ar sikerhetsgarantin ett nodvindigt kriterium vid sparandet?

1.2.2 Syfte

Uppsatsen syfte dr att beskriva sparformen Aktieindexobligationer samt att jimfora
sparformens utveckling med aktieindex och fonder med olika inriktningar samt riskfri

ranta.

12.3 Avgrinsningar

For att besvara uppstillda problem har vi fokuserat pa AIO:er utgivna av de fyra
storbankerna. For att begrinsa urvalet studeras tre AIO:er for vardera bank som 16pt ut

under 2003/2004. Tidsaspekten begrinsar undersokningens omfattning.
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1.2.4 Disposition

1. Inledning

2. Metod

3. Teori

4. Resultat/analys

5. Slutsats

6. Fortsatta studier

Inledningsvis ges en Oversiktlig introduktion till det valda
amnesomradet varefter en diskussion kring problembakgrunden
foljer. Detta leder vidare till problemformuleringen samt syftet

med uppsatsen.

I detta kapitel beskrivs de metoder som valts samt vilka verktyg
som anvints for att kunna 16sa det uppstéllda problemet. Till att
borja med beskrivs metodvalet direfter tillvigagangssittet for
uppsatsen samt dataunderlaget. Metodkapitlet avslutas med en

diskussion kring kéllkritik.

I detta kapitel ldggs en teoretisk grund for att forklara de
grundldggande begrepp som ir viktiga for att forsta konstruktionen

av AlO:er och ddrmed hela uppsatsen.

I detta kapitel sammanstills det datamaterial som insamlats for att
besvara var problemstéllning. Kapitlet 4r indelat med ett avsnitt per
bank didr samtliga utvalda AIO:ers utveckling redovisas samt ett
avsnitt med intervjumaterialet. Lopande kommer dessutom
materialet att analyseras och diskussioner kring dmnena AIO,
kostnaderna, risk, sidkerhetsgarantin och eftermarknaden kommer

att foras.

I foljande kapitel kommer vi att redovisa vara slutsatser samt fora

en slutdiskussion kring dessa.

I detta kapitel tar vi upp punkter pa eventuella fortsatta studier

inom dmnet AIO som skulle vara intressanta att undersoka.
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2 Metod

I detta kapitel beskrivs de metoder som valts samt vilka verktyg som anvdints for att kunna
losa det uppstillda problemet.  Till att borja med beskrivs metodvalet ddirefter
tillvigagangssdittet for uppsatsen samt dataunderlaget. Metodkapitlet avslutas med en

diskussion kring kdllkritik.

2.1 Metodval

Metoden som uppsatsen grundar sig pa ndr AlO:erna analyseras och jamfors med
statsobligationer och fonder dr av kvantitativ karaktdr. Kvantitativa undersokningar
utmérker sig pa sa vis att de generaliserar, samt strivan efter reliabilitet. Nar svar kring
fragor om AlO:er dr en l6nsam sparform soks, anviands bade den kvalitativa- och den
kvantitativa ansatsen. Detta eftersom denna del &dr baserad pa bland annat var genomforda
intervju och de kvantitativa data som vi samlat in. Det finns manga skillnader mellan de
bada metoderna vi valt att arbeta efter, det som dr gemensamt for den kvalitativa och den

kvantitativa metoden &r att bada stravar efter validitet (Svenning 1999).

Litteraturstudien som genomforts under uppsatsens gang syftar till att jamfora teorin med
verkligheten, for att det direfter skall vara mojligt att utifran resultat- och analysavsnittet
dra slutsatser. En del av informationsunderlaget bestar av teori kring de olika
sparformerna som vi valt att jamfora men #dven av artiklar, bocker samt i viss man

uppsatser.

Slutligen vill vi dock poéngtera att uppsatsens natur leder till att den storre delen av
uppsatsen dr av kvantitativ karaktdr, dir AIO-kurser hdmtas fran stockholmborsens
hemsida och direfter bearbetas och analyseras. Utvecklingen for de olika bankernas

AlO:er har till storsta delen bearbetats i datorprogrammet Excel.
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2.2 Tillvigagangssatt
2.2.1 Dataunderaget

Grunden till analysen baseras pa data fran tolv AIO:er vilka jamfors med ridntan fran en
femarig statsobligation, fonder samt aktieindex. Statsobligationsridntan valdes da den
finns tillgénglig for langa tidsserier och skall representera den riskfria réntan, det vill siga
den hogsta avkastningen som kan uppnas till minsta mojliga risk. Fonderna som jamfors
med valda AIO:er har i den man det varit mojligt liknande inriktningar som de AIO:er de
jamfors med. Detta for att ge AIO en mer rittvisande bild da utvecklingen for fonderna
kan hjilpa till att beskriva bilden for hur det gatt pa de marknader till vilka AIO:erna
inriktats. Valet av aktieindex har gjorts pa samma grunder som for fonderna. I den méan
det varit mojligt har de index som AlIO:en varit kopplat till valts som jimforelseobjekt. I
de fall da det underliggande indexet inte har varit mojligt att ta fram har det mest snarlika

indexet pa den aktuella marknaden anvants.

AlO:erna ér utstillda av de fyra storsta bankerna i Sverige; Foreningssparbanken (FSB),
Nordea, Svenska Handelsbanken (SHB) och Skandinaviska Enskilda Banken (SEB). Da
de olika bankernas AIO:er inte har exakt samma sammansittningar eller 16ptid kommer
de inte att jamforas sinsemellan utan varje bank kommer att jimforas mot den riskfria
rintan representerad av statsobligationer och bankernas egna utstillda fonder. AIO:en
kommer dven att jimforas med det eller de underliggande index som AlO:en &r knuten

till.

Valet av AlO:er har i forsta hand styrts av deras 16ptid och omfattar AIO:er som har 16pt
ut under 2003 och 2004. Detta dels for att begrinsa urvalet samt for att fa sa aktuella
uppgifter som mojligt. AlO:erna som valts har inriktningarna Europa, Sverige samt
Virlden. Dessa utgor grunden hos de fyra bankerna, dock skiljer sig sammanséttningen
av de underliggande indexen at. Da Nordea inte hade nagon AIO med inriktning pa
Europa som 16pt ut under 2003 eller 2004 valdes en AIO med inriktning pa den globala
marknaden, Global titan trygg. AIO:en har dock inte samma underliggande index som

Nordeas AIO virlden utan styrs av det underliggande indexet Dow Jones global titan.
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2.2.2 Informationsinsamling

Informationsinsamlingen har primirt fokuserat pa Internet ddr bankernas hemsidor
anvénts flitigt likasa Stockholmsborsens dito. Vid framtagandet av AlO:ernas kurser har
vi anviint oss av ISIN-koder’. Dessa koder ersitter AIO:ernas namn da dessa sdkes upp
och dr en forutsdttning for att fa fram historisk statistik for AlO:erna pa
Stockholmboérsens hemsida. 1 Ovrigt har samtliga banker kontaktats for ytterligare
information, dels via besok pa respektive bankkontor i Goteborg samt via telefon. Detta
gjordes for att ge svar pa allmidnna frigor om AIO:er men framst for att fa fram
information om de olika bankernas utstillda AIO:er samt dess ISIN-koder. Fondernas
utveckling har hamtats fran respektive banks hemsida medan utvecklingen for de olika
aktieindex som anvints hiamtats fran olika killor, bland annat fran Stockholmsborsens-
samt Yahoo Finance hemsida. Utvecklingen for statsobligationsrdntan har insamlats fran

riksbankens hemsida.

En lidngre intervju har gjorts for att fa en okad forstaelse for AIO, da intervjupersonen,
Claes Cederlund anstilld pa Handelsbanken arbetar med AIO:er pa daglig basis kunde
han hjilpa oss att reda ut en del oklarheter. Intervjun resulterade dven 1 att vi fick en
banktjanstemans syn pa AIO som sparform vilken skiljde sig fran den massmediala

uppfattningen.

Vid skapande av figurerna i resultat/analyskapitlet har vi valt att anvinda AIO:ernas start-
och slutdatum som tidsperiod. Jamforelseobjekten, det vill sdga de underliggande
aktieindexen, fonderna och statsobligationsrdntan som bestatt av langa tidsserier har vi
valt att indexera till samma tidsperiod. Da alla AIO:er startar med 100 har vi dven valt att
rakna om alla jamforelseobjekt till att starta pa 100 vid starttidpunkten. Direfter har den
procentuella fordndringen mellan noteringarna berdknats och multiplicerats med

foregaende notering for att pa sa sitt skapa en indexserie som gor en jamforelse mojlig.

2 ISIN-koder (International Sustainability Indicators Network) dr en betickning som ersitter AIO:ernas
utgivningsnamn pa Stockholmsborsens hemsida dér den historiska utvecklingen finns samlad. Koderna #r
ddrmed en forutsittning for att fa fram den eftersokta informationen. AIO:ernas ISIN-koder hidmtas fran av
bankerna utgivna emissionsbilagor.
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Jamforelseobjekten baseras pa historiska indextal déar berdkningarna utgar fran den
justerade stidngningskursen. For vardera AIO har sedan dataunderlaget sammanstéllts och
figurerna i resultat/analyskapitlet har skapats med hjilp av funktioner i datorprogrammet
Excel. Vi har dven gjort egna beridkningar dér vi skapat en fiktiv AIO for att understryka
hur avkastningskoefficienten inverkar vid berdkning av det totala viardet pa AlO:en. Vid
berdkningarna utgar vi fran ett nominellt belopp om 10 000 och fyra olika scenarier for
avkastningskoefficienter samt tre olika berdkningar av indexfordndringen. Det
underliggande indexet dr OMX30 och tidsperioden (2002-12-06 till 2004-12-17)

densamma som for AIO Nordea Sverige 43.

2.2.3 Reliabilitet och Validitet

Reliabiliteten anger i hur hog grad resultaten fran ett mitinstrument eller en mitmetod
paverkas av tillfalligheter, eller hur sikert och exakt man miter det som man faktiskt
miter, oavsett vad man avser att mita. Ger midtmetoden samma resultat om den upprepas
flera ganger under identiska forhdllanden har den hog reliabilitet. Hog reliabilitet &r en
forutsdttning for hog validitet (Lekvall & Wahlbin 1993). Vi har valt att gora en
undersokning av kvalitativ och kvantitativ karaktir. Detta medfor svarigheter for oss att
miita reliabiliteten i den del av undersokningen som &r av kvalitativ karaktdr eftersom det
skulle vara svart for en utomstaende att fa exakt samma resultat vid ytterligare en intervju
da vi vid intervjun med Claes Cederlund forde en 16pande diskussion. Nar det giller
reliabiliteten av den kvantitativa undersokningen testas detta genom att undersoka om
resultatet dr reproducerbart, vilket bor vara relativt enkelt av nagon utomstaende med
kunskap om Excel samt kunskap om informationsinsamling pa Internet. Dirav anser vi

att reliabiliteten dr hog.

Den andra aspekten pa sidkerhet i en mitning kallas validitet. Validitet har att géra med
huruvida méitmetoden verkligen miter det den avser att mita (Lekvall & Wahlbin 1993).
Validitetsbegreppet kan delas upp i inre- och yttre validitet. Inre validitet rader om det
finns en Overensstimmelse mellan den teoretiska och den verkliga definitionen, till
exempel om en intervjuguide ger svar pa det den avser att svara pa. Den yttre validiteten

har att gora med huruvida de svar som ges pa intervjufragorna stimmer 6verens med det
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faktiska forhallandet (Lundahl & Skirvad 1999). For att uppna sa hog validitet som
mojligt har vi baserat var sammansittning av intervjufrigor pa omfattande
litteraturstudier. Vi forsokte dven under var intervju halla en sa neutral ton som mdjligt,
for att inte paverka Cederlund pa nagot sitt. Vi har ingen anledning att tro att sa var fallet
da Cederlund verkade svara spontant och drligt pa vara fragor. Under intervjun anvinde
vi oss av en diktafon, vilket Cederlund informerades om och godkinde, detta hjilpte oss
senare att tolka datamaterialet pa ritt sitt da vi kunde ga tillbaka och lyssna pa intervjun.
Datamaterialet som ligger till grund for analysen ar till storsta delen baserat pa
sekundirdata insamlat fran Stockholmsborsens- samt de undersokta bankernas hemsidor.
Detta tyder pa att de publicerade materialet dr palitligt vilket bidrar till att hoja validiteten

i uppsatsen.

2.3 Killknitik

Ambitionen med undersokningen har varit att jimfora respektive banks utstillda AIO:er
med de olika jamforelseobjekten. Det var dock inte mojligt i ett fall da Nordea inte hade
nagon AIO med inriktning pa Europa. Detta ledde till att AIO:en Global Titan trygg

valdes for att fa tre AIO:er fran samtliga banker.
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3 Teorn

I detta kapitel ldggs en teoretisk grund for att forklara de grundliggande begrepp som dr

viktiga for att forsta konstruktionen av en AIO och ddrmed hela uppsatsen.

3.1 Kapitalmarknaden

Marknaden, vad dr det? Manga ser den som en gra massa som dter upp valfiard och
trygghet. Andra ser den som en plats ddar mojligheten finns att byta varor till rimliga
priser. Definitionsmissigt kan marknaden beskrivas som en motesplats ddr handel
florerar (Hakansson 2001). Begreppet marknaden har funnits sa linge minniskan velat
handla med varandra. Utifran detta begrepp kan delmarknader urskiljas. Oftast talas det
om arbetsmarknaden och varumarknaden. Arbetsmarknaden tillhandahaller arbetskraft
som behovs for att producera varor som siljs pa varumarknaden. Lonen blir
interaktionsmedlet (Hakansson 2001). Nar medierna talar om marknad syftar de ofta pa
kapitalmarknaden. Denna métesplats ger utrymme for kapital av olika slag att byta dgare

mot en viss typ av ersittning. En utbud och efterfrage relation skapas (Eklund 1995).

Kapitalmarknaden kan delas upp i tva delar: kreditmarknaden och aktiemarknaden.
Kreditmarknaden &dr marknaden for lanat kapital och aktiemarknaden dr marknaden for
risk- och eget kapital. Kreditmarknaden kan i sin tur delas in i penningmarknad,
obligationsmarknad och bankmarknad. Penningmarknaden star for de kortfristiga lanen,
obligationsmarknaden for det langfristiga lanen och bankmarknaden star for in- och
utlaning (Eklund 1995). Kapitalmarknadens viktigaste funktion enligt Hakansson (1995)
ar att “overfora overskott av kapital till dem som har underskott av kapital”. Det vill siga
att relationen mellan 6ver/underskott med in/utlaning av kapital ska leda till en tillvaxt i

ekonomin.
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3.1.1 Efficient Market Hypotesis

Om aktiemarknaden dr perfekt sa kan antagandet om en effektiv marknads, efficient
market hypotesis (EMH), relation antas. Antagandet baseras pa att informationen om
foretag dr tillgidnglig och billig for investeraren att fa tag i. Informationen skall vara
relevant, ha hog validitet och reflekteras i aktiens prissittning. 1953 skrev Maurice
Kendall en artikel som forstirkte EMH:s betydelse. Kendall kom fram att aktiepriset inte
foljde nagon utvecklingsstruktur utan att priserna forindrades slumpmaissigt. Han kallade
detta for ’the random walk”. Slutsatsen av artikeln &r att det inte gar att forutspa en akties
framtida avkastning utifran historiska vérden, vilket leder till att priset pa en aktie
forandras utifran de forutsittningar foretaget gar igenom. En investerare skall, enligt
teorin, inte kunna tjina pengar pa en aktie som kops efter att viss information
inforskaffats. Om marknaden &r effektiv sa skall aktien justeras i pris i samma 6gonblick
som informationen sldpps. Didrmed kan man inte med en absolut sidkerhet veta om en viss
aktie kommer att ga upp eller ned. Det dr forvéintningarna och de faktiska hiandelserna

omkring foretaget och dess aktie som avgor utfallet. (Dixon 1992)

Share

price
Market over-
reaction

EMH

Market under-
reaction

Time
News

Figur 3- 1 Foréndring av aktiepriset efter information

Killa: Pilbeam 1998
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3.2 Avkastning och Risk

Investering i alla typer av virdepapper medfor en avvigning mellan risk och avkastning
for en investerare. Syftet med investeringen styr valet. Kort eller lang placeringshorisont,
hur riskavert &r investeraren? Detta dr fragor som investeraren maste stélla sig, dessutom
varierar risken mellan olika typer av virdepapper. En obligation, exempelvis en
statsskuldsvixel (SSVX) anses generellt ha lag risk da staten dr utgivare och garanterar
det forbestamda aterbetalningsbeloppet pa forfallodagen. I andra @ndan av spektrumet
finns aktiemarknaden som har en hog risk, detta da aktiemarknaden fluktuerar kraftigt

och den eventuella avkastningen dr mycket svar att forutspa.

Med okad risk 6kar ocksa kravet pa avkastning, detta framgar ocksa da historiska siffror
studeras. Avkastningen pa aktier har vida dverstigit avkastningen i tillgdngar med ldgre
risk, exempelvis pa kreditmarknaden (Frennberg och Hansson 1992). Investerare kriver
kompensation for risktagandet i och med den okade risken. Avkastningen pa en
obligation bestar av en forbestimd ridnta samt eventuell kupong vilket diskuteras mer

ingaende lite senare.

De relevanta matten pa risk dr normalt sett varians (02) och standardavvikelse (o)
(Alexander, Bailey och Sharpe). Dessa matt visar virdepapprets (exempelvis en aktie)
volatilitet, det vill sdga hur avkastningen ror sig i forhallande till ett medelvirde. Ju hogre
volatilitet (sviangningar) desto hogre risk, vilket i sin tur ger hogre avkastning, forutsatt
en uppgang. Utan risk ges ingen mojlighet till 6kad avkastning. Dessa riskmatt kan dock
inte goras gillande vid riskbedomning av exempelvis SSVX da de betalar ut ett i forviag
bestdmt belopp (jamte ridnta) pa forfallodagen. De anses saledes inte ha nagon volatilitet.”

Inom portfoljteori bendmns de som riskfria investeringsalternativ. (Grinblatt, Titman

2002)

3 Pastaendet forutsitter att man haller SSVX till forfallodagen da dess nominella vérde ér kdnt. SSVX handlas
pa andrahandsmarknader dir priset beror pa rinteldget. (Ross, Westerfield, Jaffe 2001)

12
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En aktieportfoljs risk kan minskas genom diversifiering, det vill siga genom att
konstruera en portfolj bestaende av flera aktier med olika korrelation till hur aktieindexet
varierar. For att uppna storsta mojliga effekt bor aktier véljas som har olika korrelation
till aktieindexet. Med detta menas aktier som ror sig tvirt emot varandra.® D4 en aktie gar
upp gar den andra ner och vice versa. Risken som minskas genom diversifiering kallas
osystematisk risk (foretagsspecifik risk), vilken endast paverkar en eller en grupp av
tillgangar. Motsatsen, systematisk risk (marknadsspecifikrisk) paverkar ett stort antal
foretag pa marknaden och kan inte minskas genom diversifiering (Ross, Westerfield,
Jaffe 2002).° Aktiers korrelation till marknaden beskrivs av dess betavirde () och

beridknas enligt foljande formel:

Covir,,r,
ﬂi — (1 )

o’(r,)

dér:
Cov(r;r,) = tillgdngens samvariation med marknadsportfsljen®

o’ (r,y) = variansen i marknadsportfoljens avkastning

En aktie med ett betavirde pa ett samvarierar med marknadsindexet’, ett betaviirde under
ett indikerar att aktien reagerar mindre hiftigt pa forandringar i marknadsindexet. Det
motsatta giller for aktier med ett betavirde 6ver ett. En SSVX har ett betavirde pa noll

da dess avkastning inte samvarierar med nagot. (Grinblatt, Titman 2002)

Ett antagande i samband med portfoljteori gor géllande att investerare generellt sett dr
riskaverta, de soker minimera variationerna i framtida aktierorelser. Malet &r att skapa en
portfolj som ger maximal avkastning till en bestdimd riskniva (Hakansson 1997). Ett

vanligt forekommande verktyg for att skapa effektiva portfdljer dr mean-variance

4 Exempelvis aktier i olika branscher, hemmahorande i andra lander osv. Detta gors for att minska politiska
risker samt valuta risker.(Hansson 1996)

5 Exempel pa osystematisk risk kan vara BNP- eller réintefordndringar. Systematisk risk paverkas av
foretagsspecifik information exempelvis delarsrapporter eller vinstvarning.

6 Marknadsportfoljen utgors vanligtvis av ett brett marknadsindex, exempelvis Dow-Jones. Enligt klassisk
finansieringsteori ska marknadsportfoljen innehalla samtliga tillgdngar pa alla marknader vilket enklast gor
genom denna approximation.

7 Marknadsindexet har per definition ett betavirde = 1. (Ross, Westerfield, Jaffe 2001)
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analysis, vilken ger en grund for att utforma investeringsstrategier (Grinblatt, Titman
2002). Analysen grundar sig pa hur mycket individuella virdepapper bidrar till en
portfoljs samanlagda risk och avkastning. Beroende pa hur villig investeraren dr att ta risk
avgor analysen hur mycket som bor investeras i olika typer av virdepapper, exempelvis

aktier i branscher med varierande grad av risk eller obligationer etcetera.

Beroende pa investeringens investeringshorisont varierar tidsrisken. Ju lidnge tid
investeringen halls ju storre blir tidsrisken, detta tillfoljd av att osdkerheten kring att
oforutsedda hiandelser ska intriffa 6kar. Exempel pa sddana hindelser kan vara en kraftig
borsnedgang etcetera. Aven for en riskfri investering okar risken over tiden. Om en
investerare dr i behov av likvida medel och tillgdngen maste avyttras innan forfallodagen
kan forluster goras beroende pa rianteldget som rader vid forsiljningstillfallet (Hakansson

1997).

3.3 Ohbligationer

Obligationer &r en del av marknaden for séljare och kopare av kapital. Nir en obligation
kops lanas kapital ut till den som ger ut obligationen. I Sverige dr det staten,
bolaneinstitut, banker, kommuner och nagra fa foretag som stiller ut obligationer
(www.foreningssparbanken.se). Det finns tva typer av obligationer, nollkupongobligation
samt kupongobligation. Skillnaden mellan de tva &r att kupongobligationen under hela
16ptiden med pa forhand bestimda intervall betalar ut en kupongrénta till innehavaren

(Saunders, Cornett 2004).

En obligation ir en i det nidrmsta riskfri sparform som i regel ger hogre avkastning dn
rantan pa ett bankkonto. Avkastning och 16ptid skiljer sig at mellan olika typer av
obligationer. Normalt varierar dock I6ptiden mellan tva och tio ar. Avkastningen beror pa
det aktuella rinteldget, nédr rintorna stiger faller obligationskurserna, nir riantorna faller

stiger virdet pa obligationerna (Saunders, Cornett 2004).
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Virdet pa en nollkupongobligation beridknas enligt foljande formel:
N
(+r)

dar:

P

P = priset pa obligationen
r =rantan

N = det nominella beloppet
n = tid till forfall

Obligationer kan anses som en klok investering om avsikten &r att spara pa lite langre sikt.
Fordelar med obligationer &r att avkastningen dr kidnd i forvdg for hela perioden om
obligationerna behalls dnda fram till inlosendagen. Vidare dr investerade pengar inte
bundna, utan det gar att ndr som helst under Ioptiden sdlja obligationerna
(www.foreningssparbanken.se). I Sverige handlas redan utgivna obligationer pa

Stockholm Bond Exchange (SOX).

3.3.1 Statsobligation

En statsobligation ir ett l10pande skuldebrev som ges ut av Riksgéldskontoret (svenska
staten). Dess 16ptid varierar normalt mellan tva och tio ar men kan ibland dven vara nagot
langre. Att placera i en statsobligation innebir ldgsta mojliga kreditrisk 1 och med att
staten dr garant. Vid en placering vet man pa forhand hur stor avkastningen kommer att
bli da obligationslanen loper till en fast arlig rdnta. En statsobligation har en mycket hog
likviditet vilket innebdr att de dr litta att kopa och silja nidr som helst under 16ptiden

(www.foreningssparbanken.se).

34 Optioner

En option dr ett virdepapper som ger innehavaren réttigheten men inte skyldigheten, att
kop eller silja en underliggande vara. Exempelvis ritten att kdpa en aktie till en viss kurs
(I6senpriset) inom en viss tid (16ptiden). Det finns tva typer av optioner, den amerikanska
typen vilken kan 16sas nérhelst under 16ptiden samt den europeiska typen som endast kan

16sas pa losendagen (Hull 1997). Den vanligast forekommande optionen dr av den
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amerikanska typen (Saunders, Cornett 2004). Optioner kan vidare delas in i tva kategorier,
vanliga amerikanska och europeiska kop- och siljoptioner vilka da bendmns “plain
vanilla” samt exotiska optioner. De exotiska optionerna har tilliggsvillkor utdver
villkoren for ”plain vanilla” optionerna och har blivit all fler samt vanligt forekommande
pa senare ar tillfoljd av den stora efterfragedkningen pa olika typer av optioner. Varje
option har tva parter, en utfiardare och en kopare och saledes fyra grundpositioner. Detta

betyder att optionsmarknaden ir ett nollsummespel (Unga aktiesparare 2000).

Optioner kan exempelvis anvindas for att oka eller minska risknivan i en portfolj med
aktier (www.finansportalen.se/optioner). Oavsett om placeraren tror att kurserna kommer
att ga upp, ner eller forbli of6rindrade finns det mojlighet att med hjidlp av
derivatinstrument tjana pengar pa en korrekt marknadsuppfattning. Fordelen med
optioner r att det kriavs mindre kapital @n vid ett aktiekop och dndé kan placeraren ta del
av en mojlig kursuppgang under optionens 16ptid. En liten kursstegring hos den
underliggande aktien kan mangdubbla optionens virde, sa kallad hadvstangseffekt.
Koparen betalar alltid en premie for optionskontraktet, denna summa gar forlorad oavsett

om optionen utnyttjas eller inte (OM 2001).

3.5 Aktieindexobligation

Aktieindexobligationer ir ett Iopande skuldbrev (Andersson 2003) och en kombination av
en obligation och en kdpoption. Obligationen utgors av en nollkupongobligation som ges
ut till underkurs och som stiger i virde under 16ptiden. P& forfallodagen &r obligationen
viard det nominella investeringsbeloppet (www.oeb.se). AIO:en konstrueras genom att
banken investerar pengarna fran obligationen i en rianteplacering med lika lang 16ptid som
obligationen, darefter kops kopoptioner for rdntan. Detta gor AlO:en kinslig for
ranteldget. Nér rdntan &dr 14g, som den varit de senaste aren ger rinteplaceringen mindre
avkastning vilket leder till att avgifterna &dter upp en storre del av rédnteplaceringens
avkastning, samtidigt ricker ridnteplaceringens avkastning till firre optioner. Avgifterna
som bankerna tar ut skall ticka kostnader for bland annat riskhantering, dokumentation,

licenser, borsnotering samt viss annan administration (Jonsson 2004).
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Optionsdelen av AlO:en ger mojlighet till att fa del av avkastning frdn en eller flera
aktiemarknader, varje aktiemarknad representeras av ett aktieindex, medan
obligationsdelen skyddar det investerade kapitalet mot borsfall
(www.foreningssparbanken.se). Optionens virde pa forfallodagen beror pa hur det
underliggande aktieindexet utvecklats. Avkastningen beridknas antingen pa slutkursen for
aktieindexet eller som ett genomsnitt baserat pa olika observationer under perioden,
exempelvis sista borsdagen varje kvartal eller sista borsdagen varje manad. Den senaste
tiden har det blivit allt vanligare med nya konstruktioner for hur avkastningen avgors,
exempelvis att oavsett hur mycket aktieindexet har fordndrats paverkas AIO:en endast
med en viss pd forhand bestimd procentuell forindring. Aterbetalningsbeloppet ir
saledes beroende av hur det underliggande indexet forandras, da indexet gar upp aterfar
investeraren det nominella beloppet samt dveravkastningen. I de fall da indexet forblivit
oforindrat eller sjunkit under 16ptiden aterbetalas det nominella beloppet pa forfallodagen
(www.oeb.se). Aterbetalningsbeloppet/totala virdet pa forfallodagen, berdknas enligt

foljande formel:

Totalt virde = Nominellt belopp + (nominellt belopp x Indexuppgdng x

Avkastningskoefficient)

Avkastningskoefficienten8 ar den faktor som multipliceras med indexuppgangen (om
sadan kommit till stand) och avgdr hur stor del av uppgéngen i underliggande
aktiemarknad som tillfaller innehavaren av AlO:en. Vid investering i en AIO ligger
avkastningskoefficienten oftast under 1, vanligen mellan 0,4-0,6
(www.handelsbanken.se).  Storleken pa avkastningskoefficienten faststdlls pa
aktieindexobligationens startdag och bestims av rinteliget i Sverige, priset pa
kopoptionen och en eventuell dverkurs. Ju hdgre rintor och ju storre dverkurs desto hogre
avkastningskoefficient (www.oeb.se). I emissionsbilagor anger bankerna vanligen ett

intervall dér avkastningskoefficienten troligtvis kommer att hamna.

For att erhalla en avkastningskoefficient som dverstiger 1 och ddrmed ta del av mer én

den procentuella uppgangen i aktiemarknaden far investeraren betala ett tilliggsbelopp

8 Kallas dven uppriakningsfaktor, indextal eller omrikningsfaktor
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kallat overkurs. Beloppets storlek varierar men &r vanligtvis 10 procent utdver det
nominella beloppet. Investeraren tar hir en risk, vid en eventuell nedgang av aktieindexet
far investeraren endast tillbaka det nominella beloppet och saledes inte tilliggsbeloppet
(www.handelsbanken.se). Virt att notera dr att avkastningen inte berdknas pa det totala
investerade beloppet utan endast det nominella beloppet. Detta medfor att trots den hdgre
avkastningskoefficienten krédvs en storre uppgang pa aktieindexet for att vara Ionsamt for
investeraren (Cederlund 2004-12-02). 1 figurerna 3-2 samt 3-3 askadliggors

konstruktionen av AIO med respektive utan 6verkurs.

Nominellt
belopp

Mojlig avkastning

Option

Nominellt belopp
Obligation (garanterad
aterbetalning)

Startdag Forfallodag

Figur 3- 2 Konstruktion av AIO

Killa: www.seb.se

Extra

Nominellt
belopp

.. Mojlig avkastnin
Overkurs e €

Option

Nominellt belopp
Obligation (garanterad
aterbetalning)

Startdag Forfallodag

Figur 3- 3 Konstruktion av AIO med éverkurs

Killa: www.seb.se
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Optionsdelen ingar som synes som del i det nominella beloppet vilket garanterat
aterbetalas. Storleken pa optionen bestims dock som namndes tidigare av rianteldget samt

priset pa kopoptioner och varierar saledes.

I tabellen nedan exemplifieras genom ett rikneexempel hur avkastningen pa en AIO med
overkurs beriiknas pa forfallodagen.” Investerat kapital dr 11 000 det nominella beloppet
blir saledes 10000. Alltsd betalas 1000 (10 procent) i tilliggsbelopp varpa
avkastningskoefficienten dr "hoga” 1.5 (Emissionsbilaga, SEB Aktieobligation 245).

Kursutveckling Investerat kapital Tillbaka vid forfall ~ Avkastning
-20 % 11 000 10 000 -9.1%
0 % 11 000 10 000 -9.1 %
20 % 11 000 13 000 18.2 %
40 % 11 000 16 000 45.5 %
60 % 11 000 19 000 72.7 %
80 % 11 000 22 000 100 %

Tabell 3-1 Rikneexempel for berikning av avkastning pa AIO med 6verkurs

3.5.1 Dolda Kostnadema

De senaste manaderna har det aktualiserats i media att bankerna tar ut hoga, dolda
kostnader for AIO:er, vilket starkt ifragasatts. En av Dagens Industris journalister hade
fortfarande efter att ha satt sig in i &mnet svart att fa en 6verblick av de dolda kostnaderna.
Detta tyder pa att svarigheten for en enskild smasparare att fa klarhet i vad en AIO
faktiskt kostar dr stor (Svedbom, 2004 A). Vidare har nidtmiklaren Avanza gjort en
undersokning dédr de kommer fram till att en kund som investerar i en AIO kan fa betala
sa mycket som 11,5 procent av det investerade beloppet i avgifter. Vid inforskaffandet
visar bankerna endast courtaget 6ppet (Svedbom, 2004 C). En anledning till detta kan
vara att det i svensk lag inte finns reglerat huruvida bankerna maste redovisa de kostnader,

direkta och indirekta som tas ut pa AlO:er. Erik Saers avdelningschef pa

9 Totalt virde = Nominellt belopp + (nominellt belopp * Indexuppgéng * Avkastningskoefficient)
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finansinspektionen sédger i en intervju med Dagens Industri att man dr medvetna om

problemen med de dolda kostnaderna men att det for ndrvarande inte dr aktuellt att infora

regler for hur avgifter ska redovisas (Svedbom, 2004 C).

3.5.2 Fordelar och nackdelar med aktieindexobligationer

Nedan foljer for- och nackdelar med sparformen AIO. Aven om listan for nackdelar gor

sig lang sa &r sidkerhetsgarantin den faktorn som tilltalar investerare mest for att spara i

AlO:er (Jonsson 2004).

35.2.1 Fordelar

Sciker placering med chans till extra avkastning

En AIO idr en smart paketering av tva olika virdepapper, en nollkupongobligation
samt en kopoption. Nollkupongobligationen garanterar pengarna tillbaka medan
optionen erbjuder avkastningsmojligheter beroende hur marknaden utvecklas

(Jonsson 2004).

Ingen valutarisk
Optionen i AlO:en &r kopplad till ett aktieindex. Detta index paverkas inte av

valutafordndringar vilket ger spararen ett extra skydd mot risker (Jonsson 2004).

Du kan tjina pengar pa eftermarknaden
Eftermarknaden for AIO:er dr @nnu inte vil utvecklad. Detta ger mojligheten for en
kopare att kopa 16pande AlO:er till ett ldgre virde @n det nominella och pa det sittet

tjdna pengar (Jonsson 2004).

Bra for nyborjare

Bra sparform for den som inte &r initierad i ekonomi eller sparande. Med en AIO
behover du inte folja marknaden for att veta om din investering dr 16nsamt eller ej.
Det blir lite som ett lotteri. Antigen far du en vinst eller pengarna tillbaka (Jonsson

2004).
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- Inga forvaltningskostnader
I och med att AIO idr en last produkt, krivs inga forvaltningskostnader (Jonsson

2004).

3.5.2.2 Nackdelar

- Du vet inte vad du koper
Vid tecknandet av en AIO vet du inte vad avkastningskoefficient kommer att bli.
Denna bestdms forst nir AIO:en sammanstills, alltsa vid 16ptidens borjan. Faktorn

har en avgorande roll pa den eventuella avkastningens storlek (Jonsson 2004).

- Du vet inte vad du betalar
Nir du tecknar en AIO tar banken courtage pa mellan en och tre procent pa det
nominella beloppet. Nir avkastningskoefficienten bestdms har du som kund ingen
insyn i hur denna réknas fram. Du vet inte om bankerna anvidnder sig av den
marknadsmissiga rdantan eller om de ldgger pa nagra tiondelar for att tjdnar extra

intakter (Jonsson 2004).

- Laser pengarna
Nir investeringen vil dr gjord dr pengarna lasta tills 16ptidens slut. Du kan silja din
AIO i fortid men andrahandsmarknaden for dessa ér liten. Du vet inte om du far ett

skiligt pris for ditt investeringsobjekt (Jonsson 2004).

- Du gar miste om aktieutdelning
AlO:en ir kopplad till ett index och ddrmed far du inte del av aktieutdelning. Du far

okad avkastning vid kursstegring men ej vinstutdelning av aktier (Jonsson 2004).

- Garantin inte sa mycket vird
Loptiden for en AIO é&r vanligtvis mellan tre och fyra ar. Under denna period &r
sannolikheten att aktiemarknaden backar mycket liten, enligt praktiken. Didrmed kan

garantin kénnas lite menlos (Jonsson 2004).
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- Ingen valutarisk
Se fordelar. En valuta risk kan lika gdrna vara av godo som av ondo ur ett

investerarperspektiv (Jonsson 2004).

- Outvecklad eftermarknad
Se fordelar. Om du ir dgare till en AIO och vill sdlja innan 16ptidens slut sa finns det
ingen storre eftermarknad for dessa. Risken é&r stort att du inte far ett skaligt pris for

din AIO da likviditet saknas for denna marknad (Jonsson 2004).

- Uppfattas som en trakig sparform
Investerare med viss vana och intresse anser sparformen AIO som en vildig trakig

sadan. Huvudargumenten dr saknaden av flexibilitet och riskkinslan (Jonsson 2004).

3.6 Andra sparformer
3.6.1 Virdepappersfonder

Enligt lagen om virdepappersfonder kan en virdepappersfond beskrivas pa foljande
sitt: ”...en fond bestaende av fondpapper och andra finansiella instrument, och som dgs
av dem som skjutit till kapital...” (Haskel 1998). Fonder bestar mestadels av aktier,
obligationer samt optioner. Andelar sdljs ut och ger innehavaren mojligheten till
avkastning av fondens tillgangar men ej ritten Over dess sammansittning och placering.

Denna ritt har portfojlforvaltaren (Haskel 1998).

Fonder passar alla typer av investerare. Allt fran smasparare, som vill pensionsspara, till
mangmiljonssparare, sasom forsdkringsbolag och pensionsstiftelser. Denna sparform
kriver inga speciella forkunskaper dd hela ansvaret Overlats till experter, dock maste
kursutvecklingen f6ljas upp av investeraren. Risken blir dels den valda
sammansittningen av fondvalen och dels kunskapsnivin av fondforvaltaren (Haskel
1998). Risknivan varierar kraftigt mellan olika typer av fonder. Sammanséttningen av
fonderna kan besta av inriktning mot enskilda branscher, ldnder eller hela index etcetera.
Ju storre spridning i fondens inriktning ju ldgre blir risken. Fonder kan saledes utgora ett

bra alternativ till kop av aktier da en vildiversifierad portfolj av aktier kriver en ansenlig

22



Aktieindexobligationer — En lonsam sparform? Teori

investering. Att spara i fonder har dock ocksa ett pris, avgifter tas ut vid kop av andelar
samt vid forvaltningen. Forvaltningsavgiften dras av dagligen utifran andelsvirdet.

Denna kostnad skall ticka fondforvaltarens egna kostnader (Hakansson 1997).

3.6.2 Aktier

En aktie dr en #dgarandel i ett aktiebolag dédr den enda risken &r att forlora den egna
kapitalinsatsen. En aktie berittigar en rost pa bolagsstimman men kan ha olika rostvérde,
A- eller B-aktie. Regeln ér att A-aktien ej far 6verstiga 10 roster mer 4n en B-aktie. Som
aktiedgare kan du fa avkastning pa tva olika sitt: utdelning och virdestegring (Andersson

2003).
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4 Resultat och analys

Resultat och analys

Under denna rubrik sammanstdlls det datamaterial som insamlats for att besvara var
problemstdllning. Kapitlet dr indelat med ett avsnitt per bank ddr samtliga utvalda
AlO:ers utveckling redovisas. Lopande kommer dessutom datamaterialet analyseras.

Diskussioner kring dmnena AlO, kostnader, risk, sikerhetsgarantin och eftermarknaden

kommer att foras.

Vid jamforelse mellan AlO:erna och den riskfria rdntan anvinds en femarig
statsobligation som approximation for denna rédnta. Statsobligationsridntan som anvindes
var den aktuella den manad da AIO:en stélldes ut och har beriknats under 16ptiden enligt

principen om rdnta pa rdnta. I figurerna representerar Y-axeln den procentuella

forandringen fran startvardet medan X-axeln representerar tiden.

4.1 Foreningssparbanken

4.1.1 Sverige

140

120

100 by

Riskfri ranta

—— AIO Sverige 158 (FSB)

Attract40 —— Sverigefond

Figur 4- 1 AIO Sverige 158 (FSB)
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AIO Sverige 158 &r kopplad till utvecklingen pa de 40 mest omsatta aktieslagen pa
Stockholmsborsen. AIO:en ér utgiven till 6verkurs 2001-06-07 och uppvisar som framgar

av Figur 4- 1 en nedatgaende trend fran och med startpunkten till och med juli 2002 da

en uppatgaende trend kan urskonjas. Bidragande orsaker till utvecklingen pa marknaden
ar delvis ldget i virlden efter hindelserna den 11 september och kriget i Afghanistan/Irak
vilket fick langtgaende effekter pa hela virldsekonomin. Likasa foll svenska aktieindex
under de forsta aren pa 2000-talet till foljd av IT-kraschen. Pa forfallodagen 2004-10-22
aterbetalades det nominella beloppet och AlO:en aterfick ett indexvirde pa 100 da det
underliggande aktieindexet inte okat. Saledes har 6verkursen gatt forlorad och en forlust
utdver alternativavkastningen har uppstatt. FSB:s Sverigefonds utveckling under AIO:ens
16ptid uppvisar en negativ trend och dess virde sjonk med nistan tjugo procent. Under
investeringsperioden hade det varit mest gynnsamt att investera i obligationer, cirka 17

procents uppgang, da rinta garanteras oavsett marknadens fluktuationer.

4.1.2 Virdden
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—— AIO Varlden 152 (FSB) — Globalfonden
S&P500 Index NIKKEI225 Index
—— DJ Euro Stoxx 50 Index Riskfri ranta

Figur 4- 2 AIO Virlden 152 (FSB)
FSB Virlden 152 dr en AIO kopplad till en korg bestaende av tre olika aktiemarknader.
Dessa dr USA representerat av S&P 500, Japan representerat av TOPIX samt Europa
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representerat av Euro Stoxx 50'. Var och ett av dessa index paverkar utfallet med en
tredje del. AlO:en hade en 16ptid pa fyra ar med start 2000-12-13. Virlden 152:s
utveckling foljer FSB:s 6vriga AIO:er ddar 2001 ars héndelserna hade stort betydelse. Vid
16ptidens slut, 2004-06-02, aterbetalades det nominella beloppet da ingen Gveravkastning
uppnaddes. FSB:s Globalfond uppvisar en negativ trend vilket medférde en
viardeminskning pa runt 40 procent. Obligationen med sin riskfria avkastning gav ett

mervérde pa runt 20 procent efter 16ptidens slut.

4.1.3 Europa
140
120
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40
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—— AIO Europa 150 (FSB) —— Europafonden
DJ Euro Stoxx 50 Riskfri rénta

Figur 4- 3 AIO Europa 150 (FSB)

AIO Europa 150 utgiven 2000-10-04 ir kopplad till Dow Jones Euro Stoxx 50 indexet.
Vid forfallodagen, 2004-04-14, generades ingen avkastning detta pa grund av
marknadens negativa trend, varfor endast det nominella beloppet aterbetalades. FSB:s
Europafond paverkades negativt och hade efter AIO:ens forfallodag en virdeminskning
pa ndstan 40 procent. Obligationen gav en avkastning pa cirka 18 procent efter 16ptidens

slut vilket var det enda positiva resultatet bland de olika investeringsalternativen.

10 Euro Stoxx 50 omfattar 50 aktier fran foretag fran sju av de tolv EMU lidnderna
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4.2 SEB

4.2.1 Europa

Resultat och analys
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Figur 4-4 AIO Europa A (SEB)

AIO Europa A utgiven 2000-11-28 med en 16ptid pa tre ar visar inga storre variationer i

utvecklingen under 1optiden. AlO:ens underliggande index Dow Jones Eurostoxx 50

bestar av 50 av de mest omsatta foretagen i det sa kallade Eurolandindexet. Utvecklingen

pa Europas borser under 16ptiden har varit nedslaende och saledes inte resulterat i nagon

overavkastning. Europafonden med motsvarande sammansittning foljer utvecklingen pa

indexet Dow Jones Eurostoxx 50 vil och har forlorat drygt hélften av sitt virde. Det bista

investeringsinstrumentet hade @ven hir varit att investera i obligationer da avkastningen

var cirka 14 procent vid l6ptidens slut.
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4.2.2 Global
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Figur 4-5 AIO Global top 50a (SEB)

AIO Global top 50a utgiven 2001-05-04 med tre ars Ioptid utgor inte heller nagot
undantag utan aterbetalar endast det nominella beloppet pa forfallodagen. Det
underliggande indexet Dow Jones Global titans dr sammansatt av 50 av virldens storsta
multinationella foretag. Utvecklingen pa detta index uppvisar likasd en negativ
utveckling under perioden. SEB:s globalfond dr dock i ensam majestdt vad det giller
kraftig nedgang. Fonden bestar av savil internationella index som multinationella foretag.
Mest lonsamt hade det varit att investera i obligationer, vilket hade resulterat i en

avkastning pa cirka 15 procent.
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4.2.3 Sverige
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Figur 4- 6 AIO Sverige (SEB)

AIO Sverige &r utgiven 2000-11-17 till 15 procents 6verkurs och med tre ars 16ptid.
Indexet bestar av tio av de storsta foretagen pa Stockholmsborsen''. Utvecklingen ir till
en borjan starkt fallande for att efter juli 2001 sakta aterhdamta sig, dock utan att nagon
gang na over indexnivan 100. Jamforelseindex &r OMX30, detta medfor att jamforelsen
blir nagot missvisande men ger dndock en fingervisning av hur marknaden reagerat under
perioden. Sverige fonden med en bred sammansittning av svenska foretag i vitt skilda
branscher uppvisar en negativ trend, dock nagot bittre dn indexet. Observera att
Sverigefonden startar 2001-05-25 och har denna dag som indexstartpunkt, detta beror pa
att SEB inte har information tillginglig lingre tillbaka i tiden. Att fonden dndock anvinds
som jamforelse beror pa brist pa ytterligare lampliga alternativet. En investering i
obligationer hade varit mest I6nsamt da avkastningen uppgick till cirka 14 procent vid

16ptidens slut.

11 ATO Sverige (SEB) bestar av 10 % av vardera: ABB, Astra Zeneca, Ericsson, H&M, Nokia, SEB, Securitas,
Skandia, Svenska Handelsbanken samt Volvo.
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4.3 Svenska Handelsbanken

4.3.1 Euroland
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Figur 4- 7 AIO Euroland (SHB)

AIO Euroland med 10 % overkurs gavs ut 2000-10-24 med en 16ptid pa fyra ar. Den
dalande kurvan kan delvis forklaras av den svaga utvecklingen pa aktiemarknaden som
kiannetecknade de forsta tre aren pa 2000-talet. Endast det nominella beloppet
aterbetalades och 6verkursen gick forlorad. Vidare framgar det av figuren att AIO:en har
gatt mycket bittre dn det underliggande indexet DJ Euro Stoxx 50 och Eurolandfonden
vars mal dr att uppna en virdetillvaxt som motsvarar DJ Euro Stoxx 50 indexet. Bist har

obligationen gatt med 18 procents viardeokning vid 16ptidens slut.
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4.3.2 Sverige
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Figur 4- 8 AIO Sverige ner och ut (SHB)

AIO Sverige ner och ut gavs ut till tio procents overkurs 2000-03-06. AIO:en har en
konstruktion som innebér att om det underliggande indexet sjunker till under tio procent
lagre @n startindex kommer AlIO:en 1 det berorda ldget att fungera som en
nollkupongobligation, det vill sdga endast det nominella beloppet kommer att erhallas pa
aterbetalningsdagen. I figuren kan det urskiljas att AIO:en sjonk under tio procents niva
vilket resulterade i att AIO:en inte var gillande under den resterande 16ptiden. Indexet
som AlO:en var kopplad till, OMX30, hade tillsammans med Sverigefonden en negativ
utveckling under i stort sett hela AIO:ens Ioptid. Sverigefondens malséttning dr att sla
genomsnittet pa Stockholmsborsen, fonden placerar i aktier, i aktierelaterade instrument,
i andelar i virdepappersfonder och i depabevis. Aven hir hade det varit mest fordelaktigt
att investera i en obligation da den hade en avkastning pa cirka 22 procent efter 16ptidens

slut.
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4.3.3 Virdden
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Figur 4- 9 AIO Virlden (SHB)

AIO Virlden utgiven 2000-10-23 med slutdatum 2004-05-10 foljer trenden och uppvisar
en initial nedgang for att senare aterhdmta sig nagot och slutligen hamna pa det slutliga
indexvérdet 100, det vill sdga det nominella beloppet. AlO:en dr kopplad till en
indexkorg innehdllande fyra index. Dessa dr S&P 500 (40%), Euro Stoxx 50 (30%),
TOPIX (20%) och FTSE 100 (10%) som bestar av de 100 mest omsatta aktierna i
Storbritannien. De underliggande indexen visar pa en nedatgdende trend med ganska
stora fluktuationer. Utlandsfonden vars malséttning dr att uppna en kursutveckling som
ar battre @n virldsindex har haft mest negativ utveckling. Fonden investerar pa alla
virldens storre aktiemarknader och placerar i aktier, i aktierelaterade instrument, i
andelar i virdepappersfonder och i depabevis. Obligationen &r det enda instrument som

har haft en positiv utveckling med cirka 19 procents avkastning under AIO:ens 16ptid.
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4.4 Nordea

4.4.1 Sverige
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Figur 4-1 O AIO Sverige 43 (Nordea)

Nordeas Sverige 43 dr en AIO med kort 16ptid, tva ar. AIO:en &r knuten till OMX30 som
tillsammans med Nordeas Sverigefond gav en Overavkastning pa narmare 40 procent
under samma tidsperiod. AIO:en gavs ut 2002-12-06 och gav dess innehavare, december
2004, en Overavkastning pa runt sju procent. Denna positiva trend kan forklaras av
marknadens aterhamtning efter forgaende periods nedgang. Dock kan avkastningen som
tillfaller investeraren tyckas vara vil begrinsad i forhallande till hur aktieindexet har
utvecklats. Anledningen till detta beror pa dess speciella konstruktion. Konstruktionen pa
denna AIO skiljer sig markant fran de 6vriga da den har en 6vre- och undre grins pa 3,75
procent. Detta betyder att oavsett hur mycket det underliggande aktieindexet fordndras
kommer upp- eller nedgangen inte att paverka AIO:en med mer dn 3,75 procent per
maitperiod, i det hir fallet kvartalsvis. Obligationen gav en avkastning pa cirka nio

procent under AIO:ens 16ptid.
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4.4.2 Virdden
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Figur 4-1 1 AIO Virlden trygg 63 (Nordea)

AIO virlden trygg 63 utgiven 2001-10-10 med tre ars 16ptid uppvisar ett nollresultat pa
forfallodagen. AIO:en &r kopplad till utvecklingen pa S&P 500, Dow Jones Eurostoxx 50,
FTSE 100 samt TOPIX. D4 det visat sig svart att fa fram statistik for det japanska TOPIX
indexet under AIO:ens 10ptid har istillet NIKKEI 225 anvints. Detta kan ge en nagot
missvisande bild men utgdr dnda en approximation for utvecklingen pa den japanska
marknaden. S&P 500 samt NIKKEI 225 har haft mest positiv utveckling av
marknadsindexen och har mot slutet av 16ptiden 6kat nagot mot starttidpunkten. Denna
uppgang har dock i sammanhanget ringa betydelse da nedgangen i 6vriga marknadsindex
leder till att AIO:en endast betalar tillbaka det nominella beloppet, detta trots att S&P 500
samt TOPIX har storst vikt i korgen. Nordea fonden Trevise Global Equity Fund
sammansatt av placeringar i Nordamerika, Europa och Japan uppvisar den mest
nedslaende utvecklingen under tidsperioden med en nedgang pa drygt 30 procent.
Obligationen hade bist avkastning med cirka 14 procents avkastning under AIO:ens

16ptid.
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4.4.3 Global
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Figur 4-1 2 AIO Global titan trygg (Nordea)

Nordea Global Titans 69 trygg utgiven 2001-07-18 idr kopplad till Dow Jones Global
Titans 50 indexet. Indexet dr en blandning av aktier fran 50 av de ledande multinationella
foretag i virlden. Vid 16ptidens slut, 2004-07-19, gavs ingen Overavkastning da indexet
slutade strax under startvdrdet, vilket resulterade i att det nominella beloppet
aterbetalades. Vidare framgar det att globalfonden och AIO:ens underliggande index har
sjunkit mest under loptiden. Aterigen hade det varit mest fordelaktigt att investera i en

obligation da den gav en avkastning pa cirka 14 procents vid I6ptidens slut.

4.5 Sammanfattning av AIO:emas utveckling

De undersokta AIO:erna hade en genomsnittlig 16ptid pa tre till fyra ar. Dessa 16pte 6ver
perioden 2000-2004. Under denna period genomgick marknaden stora fluktuationer,
exempelvis slutet pa telekom/IT kraschen, hindelserna den 11 september 2001, Nord
Koreas kidrnvapen program, diverse terrordad, kriget i Afghanistan/Irak, efterkrigstiden i
Irak etcetera. Dessa hindelser paverkade enligt oss marknaden negativt vilket syns tydligt
nidr diagrammen analyseras. Samtliga hemmamarknaderna paverkades och i stort sett alla

storre varldsmarknadsindex sjonk.
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Gemensamt for samtliga bankers AlO:er dr att de pa grund av ovan nimnda héndelser
uppvisar samma negativa trend och endast aterbetalar det nominella beloppet pa
forfallodagen. 1 de fall investeringen skett till Gverkurs har denna gatt forlorad.
Undantaget dar Nordeas AIO Sverige 43 som uppvisar en positiv trend. Anledningen till
detta &r dess korta 16ptid pa tva ar fran 2002-12-06 till 2004-12-17, en tid da marknaden
aterhdmtat sig nagot fran de senaste arens nedgang. Som framgar av figur 4-10 ovan dr
dock uppgangen som tillfaller investeraren begrinsad i forhdllande till 6kningen som
aktieindexet uppvisar. I dvriga fall uppvisar bade index och fonder samma nedslaende
resultat. Generellt har nedgangen varit storst i borjan av de studerade tidsperioderna for
att mot slutet uppvisa en nagot uppatgaende trend dock utan att medfora nagra positiva
effekter for AlO:erna. Den sparform som gett mest avkastning under den undersokta
perioden dr saledes det riskfria alternativet det vill sdga statsobligationen, pa sa sitt kan
man dra slutsatsen att ju sdkrare sparformen varit ju mer pengar har man haft kvar i
planboken. Naturligtvis édr det litt att vara efterklok och hade utfallet av den studerade

perioden varit annorlunda hade resultatet varit omvént.

140

)
o I e T N
40 B W A

—— AIO Sverige (SHB) —— Sverigefonden OMX30 Index Riskfri ranta

Figur 4- 1 3 Sverige ner och ut (SHB)
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Da figuren ovan studeras narmare, i det hdr fallet figur 4-13, kan man urskilja en
aterkommande trend. Vid 16ptidens start faller AIO:en pa grund av att optionen som dr
kopplad till indexet faller. Derivatens virde blir da ldgre dn det nominella beloppet da
optionen for tillfdllet inte tillfor AIO:en nagot ytterligare virde. Vid slutet av AIO:ens
16ptid borjar derivaten strdva uppat mot startviardet da obligationen har forrintat sig och
aterger dess dgare det nominella beloppet. Optionen tillfor fortfarande inte nagot viarde pa
grund av marknadens negativa utveckling och ger sparformen i det hér fallet ingen chans

till 6veravkastning.

4.6 Fiktiv AIO

Avkastningskoefficient 0,2 0,5 0,8 1

Slutkurs (47,49 %) 10950 12375 13799 14749
Genomsnittlig avkastning (21,9 %) 10438 11095 11752 12190
Fyra perioder (21,6 %) 10432 11080 11728 12160
Riskfri rinta (4,39 %) 10897 10897 10897 10897

Tabell 4-1 Fiktiv utveckling av AIO

Da endast en AIO uppvisat en positiv utveckling men endast givit upphov till en mycket
begrinsad avkastning har vi valt att skapa en fiktiv AIO. Detta har gjorts for att pavisa
hur olika avkastningskoefficienter samt olika sitt att berikna avkastningen under 16ptiden
paverkar slutvérdet. Vi baserar indexutvecklingen pa utvecklingen av det underliggande
indexet (OMX30) till AIO Nordea Sverige 43. Detta beroende pa att det var den enda
perioden som uppvisat en positiv utveckling. Vi utgar fran en AIO med ett nominellt
belopp om 10000 och berdknar det totala virdet utifran fyra olika
avkastningskoefficienter: 0,2, 0,5, 0,8 samt 1. Dessa koefficienter valdes da det avser en
AIO utan overkurs varpa en koefficient over 1 vore orimligt. Avkastningen, bendmnd
slutkurs (47,49 %) i tabell 4-1 avser den utveckling aktieindexet uppvisade pa AlO:ens
slutdatum. Den genomsnittliga avkastningen &r ett snitt berdknat over hela tidsperioden
och den sista berdkningen baseras pa en uppdelning av tidsserien i fyra lika langa
perioder dir ett genomsnitt fran varje period berdknades och slutligen summerades de
fyra periodernas snitt. Detta visar tydligt pa hur de olika scenarierna varierar beroende pa
hur indexforindringen berdknas. Detta medfor att avkastningen som kunde komma
investeraren till handa om han investerat direkt i aktiemarknaden forminskas i tva steg.

Forst da indexfordndringen beriknas och senare dven vid multipliceringen med
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avkastningskoefficienten forutsatt att den understiger 1. I tabellen kan utldsas att en

avkastningskoefficient pa runt 0,5 krdvs for att ge en hogre avkastning dn det riskfria

alternativet da indexforandringen beriknas som ett genomsnitt over tidsperioden. Detta dr

en rimlig avkastningskoefficient for en AIO utan overkurs.

4.7 Risk

Utstillare

AIO

Medelvirde
Standardavvikelse (%)
Varians (%)

Hogsta

Ligsta

Slutkurs

Utstillare

AIO

Medelvirde
Standardavvikelse (%)
Varians (%)

Hogsta

Lagsta

Slutkurs

SEB Foreningssparbanken
Europa A Global 50a Sverige Europa 18 Virlden 152 Sverige 158
94,30 93,94 93,52 94,80 94,17 96,90
3,02 4,17 4,47 3,89 4,12 4,05
8,75 16,33 19,70 14,94 16,71 16,17
101,00 102,00 115,00 100,00 100,00 110,00
91,00 88,00 89,00 89,00 87,00 89,00
98,70 99,50 99,00 99,90 99,81 99,30
Handelsbanken Nordea
Euroland Virlden Sv. Ner & Ut | Global Titan 62 Virlden Sverige ST43
95,98 93,18 87,17 94,33 96,20 102,31
5,63 3,12 5,87 3,30 3,74 3,60
35,44 9,73 34,46 10,61 13,97 12,67
113,50 101,00 115,00 101,00 103,00 107,70
89,00 89,50 79,25 89,00 79,00 96,00
98,91 98,90 98,92 98,41 98,61 107,21

Tabell 4-2 Sammanstillning av AIO:ers utveckling

Gemensamt for samtliga AIO:er &r att risken reduceras, investeraren &r alltid garanterad

minst det nominella beloppet. Detta medfor att variationen kring medelvirdet mitt 1

standardavvikelse blir 1agt och &r snarlikt for samtliga AIO:er vilket framgar av tabell 4-2.

Euroland (SHB) har uppvisat de storsta sviangningarna och har ocksa haft den hogsta

noteringen av AIO:erna som inte givits ut till dverkurs, detta dr dock en liten trost da den

endast betalar det nominella beloppet pa forfallodagen. Minst svidngningar uppvisar

Europa A (SEB). Att slutkurserna inte stannar pa 100 beror pa att sista kursen inte

noterats pa Stockholmsborsens hemsida. Vi ser dock inte detta som ett problem da sista

noteringen i samtliga fall néstintill sammanfaller med forfallodagen samt vetskapen om

att det nominella beloppet kommer aterbetalas. De valda AlO:ernas index dr knutna till

sina respektive marknader. I och med bredden pa indexen har den osystematiska

(foretagsspecifika) risken diversifierats bort. Den systematiska risken blir da den

avgoranden faktorn pa sittet AIO:en utvecklats, vilket ger ett betaviarde pa ett. Risken
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varierar dock mellan olika AIO:er beroende pa dess inriktning. Ju storre spridning pa de
underliggande indexen ju mindre blir risken. Exempelvis har AIO:er med inriktning mot
telekombranschen givits ut. I efterhand kan denna konstruktion tyckas vil riskfylld pa
grund av sin sniva inriktning. Meningen med dessa mer riskfulla AIO:er &r naturligtvis
att ge mojlighet till hogre avkastning. Detta dr dock inte alltid fallet dd& marknader som
anses mer riskfulla dndock kan ha haft en ldgre avkastningskoefficient én mindre riskfulla

marknader pa grund av réinteldget samt priset pa optioner.

Per definition ger en lag risk en begrinsad mojlighet till avkastning. Sa &r dven fallet med
AlO:er, for att oka mojligheten till extra avkastning krédvs investering 1 en AIO till
overkurs. Overkursen ger en hogre avkastningskoefficient vilken ger investeraren en
storre del av den eventuella uppgangen. Dock Oppnas mojligheten for storre forluster,
normal Overkurs dr pa 10 procent men i vissa fall sa hog som 20 procent. Ju hogre
overkurs ju osikrare blir investeringen da en storre del av det investerade kapitalet kan ga
forlorat eftersom det dr mycket svart att forutspa den framtida kursutvecklingen. Detta &r
dilemmat med AIO:er, ska man teckna sig for en AIO med Overkurs for att eventuellt
kunna tjdna extra avkastning? Detta dr en svarbesvarad fraga eftersom en AIO med
overkurs ocksa okar risken, tryggheten dr kiarnan i sparformen vilken delvis gar forlorad i
och med 6verkursen. En normal 6verkurs pa 10 procent, i praktiken 1 000 kronor kanske
inte later sa mycket i forhallande till den extra avkastningen som kan tjdnas. Ponera att en
AIO tecknas med 16ptid pa fyra ar och 10 procents 6verkurs (11 000) varefter endast det
nominella beloppet (10 000) aterbetalas. Att betala banken 1 000 kronor for att forvalta

kapitalet i fyra ar dr allt annat dn en 16nsam affir.

Aktiemarknadens nyckfullhet som forklarats av “random walk” teorin understryker
problemet med att forutspa den framtida utvecklingen och darmed risken en investering
medfor. Ur detta perspektiv kan AIO:er tyckas utgora en god investering forutsatt att
investeraren dr beredd att franga mojligheten till att tjdna extra avkastning for att
minimera risken. Fragan dr dock hur mycket det &r vart att betala for att minska risken?
Ur ett historiskt perspektiv har avkastningen pa aktiemarknaden vida Gverstigit de pa

kreditmarknaden. Under hela 1900-talet har ar med nedgang varit undantaget. Den i

39



Aktieindexobligationer — En lonsam sparform? Resultat och analys

uppsatsen undersokta perioden domineras dock av flera ars nedgang av tidigare
diskuterade hindelser. Detta medfor att alla AIO:er med ett undantag endast aterbetalat
det nominella beloppet pa forfallodagen. Med facit i hand kan investeringen saledes anses
vara mer l6nsam &n en investering i fonder eller i aktiemarknaden. Det skall dock sédgas
att detta géller hela index, naturligtvis kan enskilda aktier uppvisat en positiv utveckling
och en vil ihopsatt portfolj kan naturligtvis ha givit en okad avkastning. Mest 16nsamt (i
forhallande till jamforelse objekten) hade det alltsd varit att investera i ett rintebdarande

papper dir risken dr mycket lag samtidigt som avkastningen &r kind.

Den storsta risken som vi ser det, for en investerare vid investering i en AIO, &r att ga
miste om alternativavkastningen, det vill sdga den rdnta han gar miste om jamfort med en
investering i ridntebdarande papper. Denna avvigning maste investeraren gora, att
overviaga mojligheten till att tjina extra avkastning kontra risken att ga miste om
alternativavkastningen. I ovrigt finns alltid risken att utstillaren av AIO:en ska fallera
under 16ptiden med f6ljd att investeraren gar miste om hela eller delar av det investerade
beloppet. Denna risk kan dock antas vara ganska liten da de AIO:er som vi studerat &r
utstidllda av Sveriges fyra storsta banker. Det skall dock sédgas att en anstélld lyckades fa
omkull den ansedda Brittiska banken, Barings bank pa grund av optionsaffirer. Vidare
var finanskrisen i Sverige under det tidiga 1990-talet nira att forsitta dven storbankerna i
konkurs. Ytterligare en tidsrisk som uppstar vid investering i en AIO dr om investeraren
ar i behov av likvida medel och tvingas sélja AIO:en under 16ptiden. Denna risk 6kar med
langre 16ptid. Samtidigt skall det sdgas att eftermarknaden @nnu 4r ganska liten och det &r
bankerna som sitter priset som investeraren maste anpassa sig efter. Dessa priser &r ofta
till bankernas fordel. En av de storsta nackdelarna med sparformen, som vi ser det &r
darfor avsaknaden av flexibilitet. Investeringen dr mer eller mindre 1ast under 16ptiden da
man under denna period inte kan sikra en eventuell vinst. Skulle indexet haft en mycket
formanlig utveckling och en nedgangsperiod dr att vinta saknas mojligheten att sékra en

vinst pa grund av den daliga likviditeten pa eftermarknaden.
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4.8 Sammanfattning av intervjumatenalet om AIO:er

Sparformen AIO blir mer och mer populir, samtidigt tjanar bankerna mangmiljardbelopp.
Handelsbanken visar upp statistik som talar for sparformen. Under en tio ars period
(1994-2004) har AIO genererat en genomsnittlig avkastning pa 9,78 procent per ar for
investeraren. Detta dr en hogre avkastning dn vad aktiemarknaden lyckats mikta med

under samma period, och dessutom till ligre risk.

4.8.1 Val avindex

For att gora sparformen lite mer attraktiv erbjuder bankerna sa kallade varianter av AIO.
Med detta menas att det finns mojlighet for investeraren att ta en lite hogre risk och
diarmed chans till en hogre avkastning. Detta kan erbjudas via dverkurser, nya typer av
index men &dven vid upp/ned konstruktioner. Med alternativa indexsammanséttningar
menar bankerna att de forsoker gora AIO lite mer exotiskt. De erbjuder diverse
indexsammansdttningar som kan attrahera kundens intresse for en eventuell investering.
Branschindex #r ett sadant forsok. Istdllet for att knyta optionen till ett land eller
virldsmarknad kan man knyta den till en bransch. Handelsbanken har till exempel
erbjudit sina kunder en AIO knutet till telekombranschen. Viktigt att papeka &r att kunden
inte kan vilja vilket index som helst samtidigt som man maste vara medveten om den
okade risken en sndvare indexsammansdttning medfor. Banken forsoker ldsa av dagens
trend i sparandet och skapar utifran detta en produkt som passar, forst och framst, de
sjdlva bist for att sedan anpassa den till kunden. Upp /ned konstruktionen dr en option i
AlO:en som tillater investeraren att 16sa ut sin AIO i fortid till ett fixerat virde om AIO

uppnar ett viss virde.

4.8.2 Eftermarknad

Bankerna erbjuder alltid under 16ptiden mojligheten att aterkopa AlO:en till en av
bankerna bestimd kop- och siljkurs. Dessa kurser gynnar oftast bankerna pa grund av
avsaknaden av likviditet pa denna marknad. Med detta menas att intresset och

kdnnedomen om denna marknad ér relativt 1ag och diarmed saknas kapital for att kop- och
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sdljkurserna skall vara marknadsanpassade. Enligt Claes Cerderlund, Handelsbanken,
beror detta pa bristande information till allmidnheten. Dock finns det mojligheter att
forrédnta sitt egna kapital via kop av ej utlopta AIO:er. Dessa kops till ett pris som &r lagre
an slutvirdet och kan i och med detta sidkra en hogre avkastning &n mer traditionella
rantebédrande papper. Detta dr nagonting som bankerna uppmirksammat och utnyttjar for

att dels sjdlva tjdna pengar och dels hjilpa sina egna kunder att tjana pengar.

4.8.3 De dolda kostnadema

De dolda kostnaderna har under senaste tiden varit ett omtalat dmne i och med att
bankerna inte redovisat dessa. Uppmérksamheten har lett till att fokuseringen pa AIO:er
har dndrats en aning. Enligt Claes Cederlund borjar kunderna bli mer intresserade av vad
banken tjanar pa sparformen istéllet for att fokusera pa vad de sjdlva kan tjdna. Cederlund
har forstaelse for att denna information maste ut men vill inte heller att kunderna skall
glomma att banken &r ett borsnoterat bolag med ett vinstmal att uppnd. Dock har kritiken
mot bankerna fatt dem att till slut ga med pa att visa dessa kostnader, vilket kommer att
verkstillas inom kort. Konstig nog vet de flesta att kostnaderna existerar men véldig fa
vet vad de egentligen innehaller. Vid samtal med radgivare pa de olika bankernas kontor i
Goteborg var det ingen som kunde ge ett konkret svar. Det enda de visste var att banken
tog courtage och en genomsnittlig kostnad pa mellan tva och fyra procent av det
nominella beloppet beroende pa hur AIO:en utvecklades under 16ptiden. Enligt en
undersokning som nitmiklaren Avanza gjort sa kan dessa uppga till sa mycket som 11,5
procent. Vi har tyvirr inte fatt tillgang till den nodvéndiga informationen for att vare sig
kunna dementera eller bekrifta dessa pastaenden. Enligt Cederlund skall de dolda
kostnaderna ticka sddana kostnader som administration, licenser, riskhantering,

broschyrer och borsnotering.

4.9 Sikerhetsgarantin

Som investerare maste man veta hur mycket man &r beredd att forlora for att eventuellt nd
en hog avkastning. Efter de senaste arens kraftiga borsras har manga smasparare trottnat
pa att se sina besparingar ga forlorade. De har trottnat pa att deras pengar spekulerats bort

av radgivare i sparformer de knappt har forstaelse om. Sdkerheten har blivit ett mal i
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sparandet och har kommit att bli en fordel for savidl spararen som for
investeringsradgivaren. Det dr mycket enklare att mota upp en kund efter en borsnedgang
och sdga att det insatta kapitalet dr sidkrat istdllet for att forklara exempelvis en 40
procentig forlust. Detta tror vi kan vara en forklaring till de Okade investeringarna i
AlO:er. Bankerna foresprakar sparformen framfor andra delvis for att de kdnner trygghet
i vetskapen att kunden inte kommer att forlora mer dn alternativavkastningen vilket kan
vara positivt for bankens anseende. Detta dr ocksa en uppfattning som delas av Claes
Cederlund pa Handelsbanken. De undersokta AIO:ernas utveckling ger all anledning att
tycka att sidkerhetsgarantin ar ett viktigt kriterium i sparandet. Vem hade inte tyckt det i
och med utfallet under den studerade tidsperioden? Manga experter ser dock sparformen
som ett slags sparande med “’livboj pa torra land”, de menar att ur ett statistiskt perspektiv
ar sikerhetsgarantin overflodig. Inom en period av tre till fem ar brukar marknadens
fluktuationer ta ut varandra, vilket gor att sdkerhetsgarantin spelar ut sin roll. Den
undersokta perioden talar dock emot detta resonemang da nedgangen varat i flera ar och
samtliga AIO:er utom en endast har aterbetalat det nominella beloppet, detsamma géller
jamforelseobjekten bortsett fran det riskfria alternativet. Men sdkerhetsgarantin kostar.
Priset aterspeglas i storleken av en eventuell avkastning. Utifran den beridknade
avkastningskoefficienten samt indexets utveckling blir den eventuella vinsten lidgre dn om
investeringen var byggd pa en lite osédkrare plattform. Det dr du som investerare som

bestimmer risknivan.
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5 Slutsats/ Diskussion

Under foljande kapitel kommer vi att redovisa vara slutsatser samt fora en slutdiskussion

kring dessa.

I och med marknadens negativa utveckling de sista aren dr AIO:en en av fa investeringar
som lett till att investeraren inte forlorat allt for mycket av sitt kapital. Sdkerhetsgarantin
har fatt det utrymme som behovs. Vi anser, for 6vrigt, att om trenden varit det motsatta
hade slutsatserna varit mindre positiva. AIO:en dr uppbyggd pa ett sadant sitt att den &r
beroende av att marknaden uppvisar en positiv utveckling for att generera avkastning.
Avkastningen blir da for en traditionell AIO proportionellt sett mindre @n marknadens
utveckling. Ur detta perspektiv kan sidkerhetsgarantin anses som en nagot onddig sékerhet.
Detta kan da reta upp investeraren som forvdntar sig samma procentuella positiva
utveckling av marknaden. Detta blir priset som investeraren far betala for
sdkerhetsgarantin. For att uppna hogre avkastning kan AIO:en tecknas till 6verkurs, detta
leder till att en proportionellt sett storre del av det underliggande indexets uppgang
paverkar AIO:en positivt. Samtidigt tar investeraren en storre risk da 6verkursen vid en
eventuell nedgang gar forlorad. Pa sa sitt kan man sdga att AIO:en forlorar sin mening,

sdkerheten dr kidrnan 1 sparformen.

Smaspararen virdesitter trygghet och sikerhet mer én en risktagare. Detta har aterigen
sin grund i marknadens utveckling. Tidigare radde delvis en uppfatting om att ett
aktiekop mer eller mindre automatiskt ledde till en god avkastning, men systemet dr dock
lite mer komplext dn sa och framforallt dr det svart att forutspa den framtida utvecklingen.
I och med att AIO:er introducerades behdver investeraren inte folja med i1 utvecklingen
pa marknaden. Det som kridvs &r en uppfattning om vilken marknadsinriktning man tror
kommer ha en gynnsam utveckling de kommande aren. Detta gor att vissa kan tycka att
investeringen blir "trakig”, da du slipper folja upp utvecklingen under 16ptiden, men
framfor allt sdker. For den som virdesitter sikerhet blir dock AIO:en ett intressant
investeringsalternativ. Samtidigt kan det faktum att den inte behover foljas upp 16pande

gora sparformen ytterligare intressant for en smasparare. Den som har begridnsade
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kunskaper om hur aktiemarknaden fungerar och inte har resurser till att investera i en
portfolj av aktier gor klokast i att investera i AIO:er eller annan sparform dir risken &r
begrinsad. Likasa kan fonder vara ett nagot riskfyllt investeringsalternativ da dven detta
alternativ kraver 16pande uppfoljning, samtidigt som man helt 6verlater sammanséttnigen

av fonden at en fondforvaltare.

Ur ett investerings perspektiv kan en AIO bli en dyr sparform. Enligt Anna Svedbom pa
Dagens Industri sa ar storleken pa de kostnader som sparformen bér relativt hoga i
forhallande till den mojliga avkastningen. Vara undersokningar inom dmnet har dock inte
resulterat i att vi kan dra en generaliserande slutsats utifran fragestillningen. Dock skall
ett varningens finger hojas da det pa senare tid dykt upp AlO:er med allt mer
komplicerade konstruktioner. Framforallt maste investeraren vara uppmirksam pa hur
avkastningen i slutindan beridknas. Tidigare har avkastningen beridknats antingen genom
att se pa det underliggande indexets slutkurs eller genom att berdkna ett genomsnitt vid
vissa pa forhand bestimda tidpunkter vilka sedan adderas. Nu har det dykt upp nya
former av berdkningar dir exempelvis uppgangen under varje intervall inte far Gverstiga
en viss procentsats. Detta bor investeraren vara uppmirksam pa da mojligheten till att
tjana avkastning starkt begrinsas. Samtidigt visar vara berdkningar pa att det krdvs en
avkastningskoefficient pa runt 0,5 for att den fingerade AIO:en ska bli en mer l6nsam
investering dn den riskfria rintan under perioden 2002-12-06 till 2004-12-17. Detta dr en
rimlig avkastningskoefficient, samtidigt dr avkastningen pa inget sitt hog om den sitts i
relation till aktieindexuppgangen pa nistan 48 procent. I forhallande till den laga risken

kan sparformen dock av en riskavert investerare anses l16nsam.

Allteftersom fler och fler investerar i AIO:er anser vi att likviditeten pa eftermarknaden
kommer att oka. Detta kommer att gagna de som investerar i AlO:er, dels minskar
likviditetsrisken nagot da priset som erhalls pa eftermarknaden kommer att var mer
marknadsmissigt anpassat dn dagens kop- och siljkurser som sidtts av bankerna.
Dessutom kan en uppgang delvis sékras da en uppgang for AIO:en kommer att avspeglas
i priset. Detta talar for sparformen, det dr dock oklart ndr mer marknadsméssiga kop- och

séljkurser kommer att erbjudas.
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Avslutningsvis anser vi att en AIO &r ett bra sparalternativ om investeraren har
begrinsade resurser och kunskaper om marknaden. Mogjligheten till att tjdna extra
avkastning finns om ritt inriktning viljs. 1 forhallande till den laga risken kan AIO.er
nidrmast jaimforas med det riskfria alternativet dédr avkastningen dr kidnd men samtidig
begrinsad. Fordelen med AIO ir att den har en mojlighet att ge hogre avkastning dn det
riskfria alternativet till en lag risk. Samtidigt tror vi att en utveckling av eftermarknaden

dr att vinta vilket dr positivt for sparformen.
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6 Fortsatta studier

I detta kapitel tar vi upp punkter pd eventuella fortsatta studier inom dmnet AIO som

skulle vara intressanta att undersoka.

Som rekommendation till fortsatta studier har vi tva punkter som vi skulle vilja

uppmirksamma. Dessa dr de dolda kostnaderna samt eftermarknaden.

De dolda kostnaders existens har uppmirksammats mycket i media den senaste tiden. Da
vi inte har lyckats fa full forstaelse for dessa skulle det kunna vara intressant att
undersoka hur dessa ridknas fram i och med att bankerna borjar redovisa kostnaderna
Oppet for spararen. De extra kostnaderna kan ge en annorlunda bild av hur den totala
kostnadsbilden pa en AIO ser ut och pa ett sadant sdtt se om sparformen verkligen &r

attraktiv.
Vidare tycker vi att eftermarknaden for AIO:er har potential till utveckling. Man skulle

kunna undersdka denna marknad ndrmare och se dess kapacitet. Enligt bankerna finns det

pengar att tjdna.
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Bilaga 1

Intervjuguide

Allmént
1. Nir introducerades AIO?
2. Hur manga dr det som sparar i AIO? Andel av totalt sparande i banken?
3. Vilka utgor malgruppen? Vilka rekommendationer ger banken?
4. Hur mkt investerar “medel kunden” i AIO?
5. Vilka AIO:er dr mest populdra?
6. Konstruktion? (Optionsdelen, hur viljs “index kopplingen™)
7. Uppfattning om AIO?
Banken

8. Konkurrens fran andra bankerna?
9. Hur diversifierar banken sig?

Avkastning
10. Avkastningskoefficient? Vad avgor? (rianteldget etc) Varfor avgors den i
sista “minuten”? Nackdel for kunden
11. Historisk utveckling? Vilka index (branscher) har haft positiv utveckling?
12. Hur forhaller sig de andra typerna av sparande jmf med AIO

Kostnader
13. Kostnader? Utover kurtage, 1-2 %, Forsidljningskostnad osv. (Rimliga i
forhallande till bankens risktagande?)
14. Ska dolda kostnader borja redovisas oppet? I sa fall varfor inte tidigare? Ar de
rimliga? Kommer efterfragan pa AIO minska?

Risk
15. Risk? Hur viljs underliggande index?
16. Hur garderar sig banken for risktagandet?

Framtidsutsikter
17. Har den senaste tidens skriverier paverkat kunderna?
18. Framtids utsikter for AIO? (Investeringar 6ka/minska iom att kostnader redovisas

oppet)



