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Syfte: Syftet med uppsatsen &r att analysera aktieindexobligationer samt att oka forstaelsen
fOr detta vardepapper.

Metod: Inledningsvis soktes mycket information fran bankernai form av prospekt. Detta
utbkades senaretill att &ven vara avkastningen som berdrda vardepapper haft. For att kunna
utvardera huruvida bankernas produkter & konkurrenskraftiga har tva angreppssatt anvands.
Det forsta en konstruerad aktieindexobligation med vardepapper som finns att kdpa pa
marknaden. Det andra har bestétt av att med teoretisk grund konstruera en
aktieindexobligation for att jamforas med dem som ingdr i undersokningen. UtGver detta har
telefonintervjuer gjorts for att oka forstaelsen kring detta vérdepapper.

Slutsatser: Aktieindexobligationer gar att konstruera med marknadsnoterade vardepapper.
Den konstruerade fick béttre forutsdttningar till avkastning 8n motsvarande utgiven av bank.
V& andra ansats gav resultatet att bankernas villkor med hanseende till avkastning vid positiv
indexrorelse & konkurrenskraftiga och hdller en hog niva



Abstract

Title: Equity linked bonds — Stands when others fall?
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Purpose: The purpose with this thesisisto analyze equity linked bonds and increase the
knowledge about this type of investment.

Methodology: In the preliminary phase information was sought from banks in the form of
equity-linked bonds prospectus. Then the outcomes of the equity linked bonds were added to
thelist. To be able to analyze if the products from the bank were performing well two
different methods have been used. Thefirst is a constructed equity linked bond with
components from the common market. The other is atheoretical construction whichis
compared with the historical outcomes. On top of this telephone interviews have been done
with arepresent from each bank to increase the understanding of this security.

Theoretical perspectives: To give the reader a better understanding of equity-linked bonds
the theory behind them and their components are described.

Empirical foundation: SEB, Handel sbanken, Foreningssparbanken, Nordea

Conclusions: Equity-linked bonds are possible to construct on your own hand with
derivatives and bonds bought on the market. The one created in this thesis for comparison
reasons had a better prerequisite for higher earnings then the corresponding bank equity-
linked bond. The second approach showed that the prerequisites that equity-linked bonds have
on the market are competitive and generaly high.
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1 Inledning

| inledningen av uppsatsen kommer problem, syfte och avgransningar presenteras. Utover
dessa kommer de avgransningar som gjorts redovisas och den planerade dispositionen.

1.1 Bakgrund

Som privatplacerare ar det svart att valja hur man skall placera sina pengar, ofta saknas tid
och intresse for att séttasig in i bankernas placeringsalternativ. Sverige & ett av de lander i
vérlden med hogst andel aktiesparande per hushéll.! Genom det férandrade pensionssystemet,
stélls det annu hogre krav pa att privatpersoner sétter sig in olika placeringsformer och att
aktivt medverkai sitt sparande.

Samtliga fyra storbanker visar en resultatokning med 20-50 procent forsta kvartalet 2004.2
Bankernas vinstmarginal visar fantastiska siffror pa mellan 34-54 procent, siffror som inte
manga branscher kan visa upp. Bankernas kunder koper allt mer av de fardiga

placeringsalternativ bankerna ger ut, eller strukturerade produkter som bankerna kallar det.

Aktieindexobligationer har pa senare & blivit en allt populérare placeringsform for
privatpersoner och har vid sidan om fondsparandet blivit en férsaljningssuccé for bankerna®
Volymen har okat fran 7 miljarder SEK ar 1998 till 22 miljarder SEK ar 2003 med en fortsatt
mycket stark forsaljningsokning for det forsta kvartalet 2004.*

1.2 Problem/problemdiskussion

Aktieindexobligationer har blivit ett allt mer populért placeringsalternativ for investerare.
Bankernalockar med fordelen av garanterad dterbetalning av nominellt belopp och en
mojlighet till avkastning betydligt béttre &n index om aktiemarknaden gar upp under |Gptiden.
| prospekten som bankerna ger ut for sina aktieindexobligationer finns inte séllan olika
alternativ till avkastning beroende pa om placeraren & beredd att betala en 6verkurs och
dérmed tadel av en hdgre avkastning. Samtidigt som det varit en foérsaljningssuccé med
standigt Okade siffror har aktieindexaobligationerna varit kritiserade i afférspressen for dolda
avgifter.® Tittar man i de olika prospekten for aktieindexobligationerna &r en del av dem
relativt komplicerade med olika brytpunkter och upprakningsfaktorer som lovar hg
avkastning men & svara att tyda vid en forsta anblick.

En aktiefond har en aktiv forvaltningsform eftersom det krévs en placerare som kontinuerligt
skoter fondens placeringar och bevakar innehavet i fonden. For att skdta en fondplacering
kravs darfor kunnig och utbildad personal vilket medfor stora kostnader for en bank. Detta tar
bankerna betalt for i form av forvaltningsavgifter av kunderna. En aktieindexobligation &r en

! Dagens Nyheter, Kapitalister kraver svar, 2000-09-15
2 \www.di.se, Cecilia Aronsson, Borskronika, 2004-05-06
3 www.vpc.selresurser/bil der/dokument/Emissionsvolymer_AlO_per_emittent.xls, 2004-05-18
4 .
Ibid
® Privata afférer, Samre villkor, 1998-04-30



passiv forvaltningsform eftersom de passivt foljer index.® For detta krévs ingen personal som
foljer varje handel se pa borsen och darmed mindre personal for forvaltningen.

Vi stéller oss foljande frégestallningar i anslutning till problemdiskussionen:

» Gar det att konstruera en egen placering som ar jamférbar med bankernas
aktieindexobligationer?

« Ar bankernasvillkor i prospekten teoretiskt forankrade?

1.3 Uppsatsens tankta bidrag och syfte

Syftet med uppsatsen &r att Oka forstael sen for aktieindexobligationer och om prospektens
upprakningsfaktorer & konkurrenskraftiga.

Vidare & syftet att se vad aktieindexobligationer baserade pa den svenska marknaden har haft
for historisk avkastning.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen avgransar sig till aktieindexobligationer baserade pa den svenska marknaden,
utgivnaav de fyra storbankerna (Nordea, SEB, SHB och FSB). En grans har dragits vid 1998,
de som |6pt ut tidigare & inte med i var undersdkning. Avgransningarna gors framst av
praktiska skdl, tillgang till prospekt, databaser samt annat material, &ven tidsaspekten ar av
betydelse. En annan viktig orsak till avgransningen med de fyra storbankerna ar deras
dominanta marknadsstallning hos smaspararna fér dennatyp av produkt i Sverige.

| teoridelen om aktieindexobligationer illustreras en enkel berékningsmodell for endast tva
typer av aktieindexobligationer, aktieindexobligation med fullstandig- samt reducerad
kapitalgaranti. Detta gors pa grund av att de tva modellerna &r relativt enkla att forsta samt att
aktieindexobligationer av mer modernt snitt, i stor utstrackning annu inte 16pt ut.

5 Affarsvarlden, Indexfonder, 1999-01-27



1.5 Disposition

Kapitel 2: Metod
Detta kapitel behandlar de metoder som anvands for att kunna uppfylla syftet med uppsatsen.

Kapitel 3: Teori
Teorin bakom aktieindexobligationer samt dess underliggande komponenter, obligationer och
derivat presenteras.

Kapitel 4: Analys
Analysen & karnan i arbetet och undersoker aktieindexobligationer fran flera synvinklar.

Kapitd 5: Slutsats
Dennadd & en sasmmanfattning av det 6vriga arbetet dessutom kommer de slutsatser som
kan dras fran analysen att presenteras.



2. Metod

| detta avsnitt beskrivs de metoder som senare kommer att anvandas. Syftet ar att presentera
pa vilket sétt uppsatsens syfte skall uppnas.

2.1 Inledning

"Man kan med fordel &ven kombinera kvalitativa och kvantitativa e ement i en och samma
undersokning, principiellt finns det heller inget konkurrensforhallande dem emellan déremot

kan de med sina starka och svaga sidor stérka varandra’”.

Metoderna som valts for att kunna besvara vara fragestallningar har sin grund i bade den
kvantitativa och kvalitativa ansatsen. Kvalitativa tel efonintervjuer med respondenter som
arbetar med att utforma aktieindexobligationer hos bankerna. Kvantitativa metoder for
utvéardering av aktieindexobligationerna. De senare kommer i hog grad varainriktade pa att
undersoka alternativ till aktieindexobligationer samt utfora berakningar for villkoren i
prospekten baserade pa historisk statistik.

For att terknytatill forsta stycket ar det precis detta vi hoppas uppna genom att bade véljaen
kvalitativ samt kvantitativ ansats. Det & var forhoppning att den kvalitativa metoden med
bland annat telef onintervjuerna ska hjé pa oss med den kvantitativa ansatsen.

2.2 Kvantitativ metod

» K vantitativa metoder & mer formaliserade och strukturerade”®.

Ett kvantitativt angreppssétt & betydligt mer specificerad av undersokaren.’ Man har oftast
klara fragestallningar och har ocksai viss man mgjlighet att kontrollera resultatet av
undersokningen. Ett sddant exempel kan vara en statistisk undersokning baserad pa en
enké&tundersdkning med en viss mangd givna svarsalternativ.’® Man vet inte utfallet innan
undersokningen men man har begransat det till ett visst resultat baserat pa svarsalternativen.

2.3 Kvalitativ metod

" K valitativa metoder innebér en ringa grad av formalisering” ™.

Ett kvalitativt angreppssétt har ett mer férstende och évergripande syfte.'? Vid en kvalitativ
metod &r det viktigt att sbka sd mycket information som majligt for att pa sa séitt na ékad

"Holme Idar & Solvang Bernt, Forskningsmetodik, s85 1997
®1bid, s14

% 1bid, s14

19 Dahmstrém Karin, Frén datainsamling till rapport, 1996

" Holme Idar & Solvang Bernt, Forskningsmetodik, s14, 1997



forstaelsei amnet. | varaintervjuer skall vi forsdka ge respondenten utrymme och lata dem
franga fragorna. Forhoppningen &r att detta skall ge oss ytterligare insikt och information om
det vardepapper som denna uppsats skall granska.

2.4 For- och nackdelar med kvalitativ och kvantitativ metod

Fordelen med en kvalitativ undersokning & som vi sagt tidigare att man far ett béttre
helhetsintryck éver sjalva amnet.™® En annan fordel & att man vid ett kvalitativt angreppssétt
har mgjlighet att var lite mer flexibel under arbetets gang, man |&ter helt enkelt informationen
foljaen vidare pa nya vagar. Detta kan dock ocksa vara negativt da uppsatsarbetet &r
tidsbegransat och det finns en strukturell grans for hur mycket " nya upptéackter” man kan ha
med i uppsatsen. Dessutom finns det en uppenbar risk att man tappar " den roda traden” om
man allt for |angt gar ifran den givna frégestallningen och hanger sig & ny information. Var
forhoppning & att de kvalitativa avsnitten om exempelvis teorin bakom
aktieindexobligationer ska uppskattas av |8saren och ses som ett tillskott till gédlva
fragestallningen och inte som att vi helt tappat traden.

En stor fordel med kvantitativa understkningar &r att man kan gora sa kallade statistiska
generaliseringar.™ En av de statistiska generaliseringar vi har gjort, &r att vi antar att den
historiska avkastningen pa aktieindexobligationer baserade pa den svenska marknaden som de
fyra storbankerna gett ut, motsvarar resultaten pa aktieindexobligationer utgivna av mindre
aktorer baserade pa samma marknad och index samt med forfall vid liknande tidpunkter. En
annan férdel med en kvantitativ undersokning & som vi sagt tidigare, att man & mycket mera
bunden av fragestéllningen och risken att man tappar riktningen i uppsatsen &r da betydligt
mindre. Nackdelen kan vara att resultatet blir negativt eller intetsdgande. Man far dalikt en
hypotesprovning forkasta fragestallningen och sdga att det inte finns nagon signifikans bakom
pastaendet.

2.5 Priméar- och sekundéardata

Véra priméardata baseras pa de telefonintervjuer vi haft med olika personer pa de fyra
storbankerna.’® Vi har vid dessaintervjuer féljt ett givet frdgeformul & men utdver detta ocksa
strévat efter att ha 6ppna samtal for att pa sa sétt fa nyaintryck och na ny kunskap i amnet.

" Fordelen med telefonintervjuer jamfort med till exempel en utskickad enkét &r att man kan fa
utforligare och mer exakta svar genom sa kallade " probes” (" probe” = sondera, grundligt
undersoka)”*°. Ett alternativ till telefonintervjuer hade givetvis varit att genomféra
personintervjuer med respondenternai fraga. Det & magjligt att vi da fatt an mer utforligare

2 Holme Idar & Solvang Bernt, Forskningsmetodik, s14, 1997
I bid

“ Ibid

> Bilaga3

18 Dahmstrém Karin, Frén datainsamling till rapport, 1996
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svar?"’ Vi beddémde dock telefonintervjuer som i princip likvérdiga och dessutom betydligt
mindre kostsamma eftersom personintervjuer hade inneburit att vi fatt &ka upp till Stockholm,
da samtligaintervjuobjekt ar verksamma dar.

Sekundardatan har vi héamtat fran databaser som Affarsdata, Gunda (Universitetshiblioteken
Goteborg) och elin@lund. Sekundardata & dven de prospekt och avkastningsresultat vi fatt
fran bankerna gallande deras aktieindexobligationer. Andra sekundérdata vi anvant oss av ar
diverse litteratur och artiklar bade i tryckt form och pa Internet. Internet har dven varit en stor
kallafor sekundérdatai andra sammanhang, framst de berdrda storbankernas hemsidor men
&ven andra hemsidor har anvants. Da avsikten &r att konstruera en teoretisk
aktieindexobligation i analysavsnittet har det varit nddvandigt att skaffainformation om
OMX-index. Den data som fanns att tillga pa Stockholmshdrsens hemsida tackte stora delar
av de behov vi hade. Volatiliteten fanns dock inte att tillga dar, vid forfrégan skickades istallet
denna statistik. Den historiska rantan pa statsobligationer fanns att erhdlla pa riksbankens
hemsida

2.6 Analysmetoder

2.6.1 Telefonintervjuanalys

Den kvalitativa analysen kommer till stor del utgoras av en telefonintervjuanalys. Intervjuerna
kommer att goras med fyra personer verksamma inom strukturerade produkter, dar
aktieindexobligationer konstrueras pa de fyra storbankerna. Analysen kommer

forhoppningsvis att belysa eventuella skillnader samt gora vissa aterkopplingar till teori och
genom detta forsoka Oka forstael sen for instrumentet. Intervjuerna kommer att baseras pa ett
frgeformul & som skickasttill respondenten n&gon dag tidigare.’®

2.6.2 Eget instrument

For att fa en réattvis bedémning om det gar att skapa ett eget instrument jamforbart med
bankernas aktieindexobligationer, skall vi se vilka mgjligheter det finns att hittafinansiella
instrument for en placering av 10 000 SEK nominellt belopp. Utgangspunkten &r att forsoka
hitta om det finns nollkupongobligationer och derivat utstéllda med sasmma start och
slutdatum som nagon av bankernas aktieindexobligationer. Finner vi inga finansiella
instrument med samma | 6ptid som bankernas aktieindexobligationer kommer vi att ga vidare,
och se om det & majligt att hitta nagon utestaende aktieindexobligation som &nnu inte [6pt ut.
Genom att berdkna framtida avkastning pa derivatet med olika utfall pa OMX- index, jamfors
den egna konstruktionen med en specifik aktieindexobligation. Eftersom det &r derivatet som
stér for uppsidan och forandras kan man darmed se vilken utveckling det egenkomponerade
instrumentet far i forhallande till aktieindexobligationen (nollkupongobligationen ger

Y Dahmstrém Karin, Frén datainsamling till rapport, 1996
18 Se bilaga 2
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nominellt belopp). Berdkningen av den framtida avkastningen kommer att ske med
realvardesformeln och Black & Scholes formel.*

2.6.3 Teoretisk konstruktion

En teoretisk aktieindexobligation kommer att skapas for att kunna jamfora
upprakningsfaktorn med bankernas preliminéara upprakningsfaktorer.

Statsobligationernas ranta kommer att anvandas som basi ber&kningarna. Statsobligationer &r
kupongobligationer och inte nollkupongobligationer vilket hade varit ett béttre alternativ.
Statsobligationer i form av vanliga kupongobligationer finns endast med |6ptiderna tva, fem
och tio ar. For att genomfora jamforel sen kommer den tvadriga och den femariga
statsobligationen att anvandas som basi ber&kningarna. Detta eftersom medelvérdet &r tre och
ett halvt & vilket ligger ndra majoriteten av de aktieindexobligationers |6ptid som undersoks.

Allaberakningar kommer att goras pa manadsindelad data. OM X -index har tillhandahdllits av
Stockholmshorsen aven OMX-index volatiliteten har forskaffats darifran. Den data som &r
indelad pa dagar kommer att konverteras till manadsdata genom att medelvardet berdknas.

Berékningen av nollkupongobligationens diskonterade véarde kommer att ske med den formel
som aterfinnsi avsnittet 3.1.1. Optionspriset kommer att beréknas med Black-Scholes formel
som beskrivsi avsnitt 3.2.3. Den data som kommer att anvandasi formeln &r féljande:
OMX-index vid tidpunkt t

Samma som ovan, OM X-index vid tidpunkt t

Tvaoch fem ar, tva skilda berakningar

OMX-index volatilitet

Statsobligationer, tvadriga och femariga

Ej relevant paindexoptioner

SN NN

Inga 6vriga avgifter har tagits med i berakningarna for vare sig bankernas produkter eller de
komponenter som ingar i den teoretiska konstruktionen.

2.7 Validitet och reliabilitet

En definition pa begreppet validitet & undersokningens’ " métinstrumentets formaga att mata
det som man avser att det ska méta’?°. " Validitet och reliabilitet & begrepp somi sina
ursprungliga definitioner ar framtagna for studier med kvantitativ ansats men senare har borjat
till &mpas &ven pa studier med kvalitativ ansats’?. Kortfattat betyder validitet det som &
relevant i sammanhanget medan reliabilitet avser om det man kommit fram till &r korrekt.

Vid en kvantitativ metod som vi delvis har anvant oss av &r ett sétt att méta validiteten for den
insamlade datamangden att be ett antal utomstéende experter vé insattai problemet att uttala

19 Tjeder Johan, Optionshandboken, 1999
2 Wiedersheim Paul & Eriksson Tore, Att utreda, forska och rapportera, s38, 2001
2 http://infovoi ce.se/fou/bok/10000035.htm, 2004-05-21
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sig.?? Detta har vi tillgodosett genom de olika intervjuerna med de sakkunniga p& bankerna.
Néar det gdller reliabiliteten av den kvantitativa undersokningen testas detta genom att
undersbka om resultatet & reproducerbart.?® Detta bor relativt enkelt kunna genomféoras av
nagon utomstaende med kunskap om Excel och grundldggande optionsteori.

Aven vid det kvalitativa angreppssittet spelar intervjuerna med de sakkunniga pa bankerna
stor roll. Vid de slutsatser vi dragit av teorin kring begreppen i uppsatsen har de sakkunnigas
asikter stor betydelse. "Validitet och reliabilitet i studier med kvalitativ inriktning handlar om
att kunna beskriva att man samlat in och bearbetat data pa ett systematiskt och hederligt
sitt"?*, Sjalva begreppet validitet vid en kvalitativ metod kan man delaupp i inre o yttre
validitet.® Den inre validiteten speglar det subjektiva resultat man f&r fram nar man testar de
olika begreppen i egenkomponerade modeller som vi gjort med till exempel
aktieindexobligationer. Yttre validitet speglar forhdllandet mellan verkligheten och de
uppstandna resultaten. Detta uppndr vi till exempel nar vi jamfor vara egenkomponerade
modeller av aktieindexobligationer med forfallna och pagaende aktieindexobligationer samt
vid intervjuerna med de sakkunniga. Reliabilitet vid ett kvalitativt angreppssatt uppnar man
aterigen med hjdp av enkét- eller djupintervjuer. Vad man gor & att understka
samstammigheten i svaren bland de tillfrégade sakkunniga, detta gor vi under en sarskild
intervjuanalys. ?° Aven det tekniska hjapmedel man anvant och den kvalitet man fér ut av
detta spelar roll.?” | vart fall anvande vi oss av en inspelningsanordning kopplad till telefonen,
vilket de medverkande informerades om och godkande. Kvaliteten pa det inspelade materia et
skiftade ndgot men hall enligt var bedémning en klart godkand kvalitet. Dock maste det
tillaggas att bade validitet och reliabilitet vid intervjun med SHB &r l1&gre da dennaintervju
inte spelades in utan dér férdes endast anteckningar.

2.8 Kallkritik

Anvéander man sig av intervjuer géller det att man skaffar sig bra och representativa kallor.
Viktigt & ocksa att man forsoker stallafragor som inte ar ledande och styr galva
genomférandet av intervjun mot en viss riktning.?®

Aktieindexobligationer & en produkt som bankerna marknadsfor och séljer. Det géller att ha
dettai dtanke och har en allman kritisk hallning till vad de sager i intervjuerna. " Tendensi en
kallainnebér inte altid att det blir ointressant man kan t ex hitta tva kallor med motsatt
tendens som kan anvandas for att balansera varandra’?. Intervjun med SHB blev av tekniska
missrakningar inte inspelad utan dar fordes bara anteckningar. Det &r darfor inte utesl utet att
nagot relevant missades och det sanker naturligtvis vardet pa kallan.

Z http:/infovoi ce.se/fou/bok/10000035.htm, 2004-05-21
Ibid
*1bid
% Wiedersheim Paul & Eriksson Tore, Att utreda, forska och rapportera, 2001
% http://infovoi ce.se/fou/bok/10000035.htm, 2004-05-21
27 .
Ibid
% Kjellstadli Knut, Det forflutna & inte vad det en gang var, 1998
% Wiedersheim Paul & Eriksson Tore, Att utreda, forska och rapportera, s151, 2001
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Vid formulerandet av vara fragestallningar infor telefonintervjuerna hade vi stor hjédp av
diverse artiklar i affarspressen. En stor férdel med dennatyp av kéllor jamfort med andra
kéllor pd Internet &r att det i regel redan finns ndgon form av kvalitetskontroll pd materialet.*

For att kunna utvérdera aktieindexobligationerna har det varit nddvandigt att skaffa fram
resultaten. Kvalitén paresultaten som samlades in fran de olika bankerna skilde sig at paflera
punkter. | en del fall var den valdigt bristfalig och hos andrai princip komplett. | de fall det
saknades uppgifter om enskilda aktieindexobligationers utfall kontaktades berdrd bank igen.
All den statistik vi efterfragade har tyvarr inte gétt att fatag i. Upprakningsfaktorerna ér
endast de preliminédra som fannsi prospekten. Upprakningsfaktorerna som faststallts
slutgiltigt efter det att aktieindexobligationerna getts ut har inte varit mojliga att tadel av.

% Wiedersheim Paul & Eriksson Tore, Att utreda, forska och rapportera, s151, 2001
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3.Teori

| detta avsnitt tar vi upp den teori som &r relevant for analysen. Syftet ar att oka lasarens
forstaelse for begrepp och termer som anvandsi arbetet.

3.1 Obligationer

Det finns generellt sett tva typer av obligationer; kupongobligationer och
nollkupongobligationer. Skillnaden mellan ovanstédende & utdelningen (kupongen) som
kupongobligationen vid jdmna mellanrum betalar ut. | denna undersokning &r inte
kupongobligationen av storre intresse da den inte ingar som komponent i
aktieindexobligationer.

Svenska staten ger ut nollkupongobligationer under bendmningen statskuldvaxlar, dessa har
normalt en |6ptid pa upp till ett &. Det finnsi regel tva loptider pa statskuldvaxlarnatre och
tolv ménader men &ven andra |dptider existerar.** Utdver nollkupongobligationer ger dven
staten ut kupongobligationer med langre |6ptider &n nollkupongobligationerna. Staten
emitterar tva olikatyper av kupongobligationer, nominella statsobligationer och

real obligationer.*? De nominella statsobligationerna finns i 16ptider mellan 2 och 17 &. Denna
obligation betalar alltid tillbaka det nominella beloppet pa slutdagen utéver detta betalas varje
& en kupong ut. Realobligationerna ger ocksa utdelning varjei ar i form av en kupong men
detta vardepapper kompenserar &ven investeraren for inflationen.

3.1.1 Nollkupongobligation

Nollkupongobligation har som namnet antyder inga kupongutdelningar. Den bygger istéllet pa
att obligationen inhandlas till ett diskonterat varde och att investeraren far ett forutbestamt
belopp pa slutdagen, det nominella bel oppet.® Avkastningen & férutbestamd och férandras
inte under 16ptiden. Detta vardepapper gar &ven under bendmningen diskonteringspapper
vilket bra beskriver dess natur.>* Den risk som en investerare exponeras for vid innehav &r att
emittenten inte klarar att fullfolja kontraktet pa slutdagen.

En nollkupongobligation har en simpel konstruktion och priset & valdigt enkelt att rékna ut
om rantan (r), det nominella (N) beloppet och tiden (n) till forfall & kant. Formeln nedan
anvands for att rékna ut priset (P) som nollkupongobligation skulle kosta idag.

N

@+r,)
Formel 3.1, Kélla: Leif Hassel mm, De finansiella marknadernai ett internationellt perspektiv, 2001

P=

3 \www.rgk.se, Riksgaldskontoret, 2004-05-15
32 .
Ibid
# Leif Hassel, De finansiella marknadernaii ett internationel It perspektiv, 2001
34 .
Ibid
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| Sverige finns SOX som &r en andrahandsmarknad for g utgangna obligationer. Investerare
som véjer att handla pa andrahandsmarknaden kommer inte att kopa obligationernartill
samma pris som de ursprungligen handlastill nér de emitteras. Det finns tva faktorer som
paverkar priset, vilket formeln 3.1 visar. Rantan paverkar i hog grad vardet pa vardepappret
under 16ptiden. | en situation dar marknadsrantan stigit kommer vardet att sjunka pa
nollkupongobligationen, det finns en negativ korrelation mellan rantan och vérdet. Det andra
som paverkar véardet ar tiden som aterstar av |6ptiden &ven har finns det en negativ
korrelation, kort 16ptid kvar ger ett hogre pris.

Nollkupongobligationen har en skattemassig fordel mot kupongobligationen, d& det endast
uppstar en vinst vid utgangen kommer ingen skatt betalas under 16ptiden. Kupongobligationen
har kupongutbetalningar med jamna mellanrum som ger upphov till en skattepliktig inkomst.

For att fa en uppfattning hur rantan paverkar priset pa en nollkupongobligation illustreras
dettai ett diagram nedan. Staplarna visar hur mycket i procent en nollkupong skulle kosta vid
olikarantor och I6ptider.

Diskontering vid olika réntor

100%

80% -

60% || O Tre ar

@ Fyra ar
40% |

20%

W Fem ar

0%

2% 4% 6% 8% 10% 12%

Ranta

Figur 3.1, Kélla: Eget diagram

3.1.2 Kupongobligation

Detta & inget instrument som ingdr i aktieindexobligationer det kommer dock att anvandas i
den teoretiskt konstruerade aktieindexobligationen. Kupongobligationer kan konstrueras pa
tva olika sétt. Forutom sjalva kupongbetal ningarna kan det dven finnas en diskonterad del
som vaxer med en forutbestdmd rénta. Alternativet & att ha en obligation som endast ger
kupongutbetal ningar och inte har ndgot diskonterat varde, dennatyp av obligation ger tillbaka
samma nominella belopp som den koptes for vid emitteringen.

En kupongobligation & nagot mer komplicerad att rékna ut priset pajamfort med en
nollkupongobligation. Formeln nedan anvands for att rékna ut priset. Den forsta halvan
diskonterar alla kupongutbetalningar (C) till nuvarde. Den andra delen diskonterar det
nominella (N) beloppet som dterbetal as pa slutdagen. Diskonteringen sker med rantan (r) och
[Gptiden (n).
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F(L+r) ()
Formel 3.2, Kédlla: Leif Hassel mm, De finansiella marknadernai ett internationellt perspektiv, 2001

3.2 Derivatinstrument

Derivatinstrument har anvants under valdigt 1ang tid, fynd har gjorts som visar att de
anvandes redan under antiken. Ett derivatinstrument kan definieras som ett vardepapper som
ar direkt knutet till vardet pa ett annan underliggande variabel, ofta & denna underliggande
variabel priset pd en tillgang.> Derivatinstrument har flera olika anvandningsomréden och
detta har bidragit till att géra dem framgangsrika. Det finns tre olika anvandningsomraden for
derivatinstrument; riskreducering, spekulering och arbitrage vinster.

Det finns ett flertal derivatinstrument pé__den svenska marknaden. Det derivatinstrument som
& relevant i denna uppsats &r optionen. Ovriga derivatinstrument kommer inte tas upp da de
inte bidrar till forstaelsen av aktieindexobligationer.

3.2.1 Svenska marknaden

Derivatinstrument & en relativt ny foreteelse i Sverige, den forsta handeln borjade med att
OM 6ppnade en marknad for handel med standardiserade optioner 1985.% Den forsta tiden
var det endast kOpoptioner som handlades, indexoptioner och sdljoptioner kom inte forrén
n&gra & senare.®” Warranter noterades pA OM Stockholmsbdrs 1995 men hade vid denna
tidpunkt redan funnitsi Sverige ett antal ar via utlandska banker som gav ut warranter pa
svenska aktier.*®

Handeln i aktieoptioner har vuxit kraftigt i Sverige de senaste tio aren. 1994 var antal kontrakt
drygt 10 miljoner 2003 hade denna siffra stigit till éver 43 miljoner kontrakt.*® | diagrammet
nedan synstvagrafer en for handelni OMX optioner och en for handeln i aktieoptioner. N&ar
handeln med OMX optioner nastan hallit en konstant niva har handeln med aktieoptioner mer
an fyrdubblats.

% Hull John, Options, Futures and Other Derivatives, 2003

% Sjljestrdm Jonas, Warranthandboken, 2001

¥ 1bid

* 1bid

39 \www.stockhol msborsen.se, Stockholmsbérsen, 2004-05-16
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Figur 3.2, Kélla: www.stockholmsborsen.se, 2004-05-23

3.2.2 Allmant om optioner

Optioner &r ett vardepapper dar innehavaren har mojligheten men inte &r tvungen att kopa en
underliggande tillgang. Beroende pa vilken typ av option det &r s& kan innehavaren antingen
I6sain sin option under perioden fram till 16sendagen eller endast pal6sendagen. Den
forstnamnda gar under bendmningen amerikanska och den senare kallas europeiska. Bada kan
under hela l6ptiden handlas pa en andrahandsmarknad. Namnet har ingenting med geografi att
gora. Faktum &r att de flesta optioner som ges ut i Europa ar av amerikansk typ.

3.2.2 Olika slag av optioner

| Sverige finns det fyra breda kategorier av optioner i dagslaget. Den kanske vanligaste &r den
standardiserade optionen som handlas pa Stockholmshdrsen. For att kunna ge ut optioner pa
den marknaden maste emittenten félja de regler som stockholmshorsen satt upp. OTC-
optioner & en annan kategori, dessa handlas inte pa ndgon 6ppen marknad utan har sker
affaren mellan tva parter direkt. Dennatyp av option kan i princip vara konstruerad hur som
helst eftersom inblandade parter sjdva utformar den. Parterna kommer gemensamt fram till
den konstruktion som passar bada. Den tredje typen &r teckningsoptioner som ges ut av
vanligaforetag i det egna bolagets aktier, detta & den enda option som vid inldsen spader ut
aktiernai det underliggande bolaget. Den fjarde typen &r warranter, emittenternatill dessa ar
endast banker och andra stora finansiellainstitut. Det som skiljer warranter fran vanliga
standardiserade optioner & en langre |6ptid. Loptiden hos standardiserade optioner & sdllan
over ett & och hos warranter & den vanligtvis dver ett &. Warranter har precis som
standardiserade optioner en val utvecklad andrahandsmarknad.
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3.2.3 Teoretisk vardering av optioner

Det finns sex faktorer som péverkar vérdet p& en option:*
Det nuvarande aktiepriset,

L dsenpriset

Den aterstdende |6ptiden

Den underliggande tillgangens volatilitet

Den riskfriaréntan

Forvantad utdelning under [Gptiden

Sk wdE

Fischer Black, Myron Scholes och Robert Merton utvecklade 1973 en teoretisk modell for
vérdera optioner.** Modellen g&r under namnet Black-Scholes och har lagt grunden fér den
enormatillvaxt detta finansiellainstrument haft sedan guttiotalet. Myron Scholes och Robert
Merton fick 1997 nobelpriset i ekonomi for deras arbete, Fischer Black blev intetilldelad
nagot pris d& han vid denna tidpunkt redan hade avlidit.*?

Formeln som ovannamnda arbetade fram och publicerade 1973 gar endast att applicera pa
optioner av europeisk |6sentyp vilket &r en stark begransning. Black publicerade dock nagra
ar senare en metod for att kunna approximera den amerikanska |6sentypen. Det finns flera
ekonomer som har forskat pa detta problem och tagit fram modeller for att vardera den
amerikanska | 6sentypen men de kommer inte att presenteras, da vi anser att de gar utanfor
ramen p& denna uppsats.** Black-Scholes har ytterligare en begransning, den fungerar endast
om det inte foreligger ndgon utdelning under den &terstéende | Gptiden.

kopoption = SN(d:)—Ke™"N(d;)
sdjoption  P=KeN(-d;)-§N(-d,)

Dér d1 och d2:

d :In(SOIK)+(r +0? /2T
1 0_\/?

_In(SO/K)+(r—02/2)T L
d, = T =d, -oVT

Formel 3.3, Kdlla: Hull John, Options, Futures and Other Derivatives, s. 246, 2003

Ovanstéende formler baseras pa; dagens aktiepris (S0), |6senpriset (K), riskfria rantan (r),
volatiliteten i den underliggande tillgangen (o) och den &terstéende |6ptiden (T). Det finns
aven en modifierad variant av Black-Scholes modell som tar hansyn till utdelningar under
optionens |16ptid. Teoretiskt skulle ovanstaende formel vara applicerbar pa en option med
amerikansk 16sentyp om underliggande aktie inte berdknas ha ndgon utdelning under 16ptiden.

“0 Hull John, Options, Futures and Other Derivatives, 2003
“> Hull John, Options, Futures and Other Derivatives, 2003
“2 www.nobel.se, Nobel e-museum, 2004-04-21

“*3 Hull John, Options, Futures and Other Derivatives, 2003
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Detta & fallet da en amerikansk option alltid skall behallastill lutdagen och inte utnyttjasi
fortid.** Om den underliggande tillgngen kommer att ha utdelning under 18ptiden skall en
option av amerikansk |6sentyp antingen |6sas in precis innan en utdelning eller pa
|6sendagen.*

3.3 Aktieindexobligationer

3.3.1 Historik

Allt sedan 1980-talet har det for Sverige likt de flestaindustrialiserade [anderna varit en trend
mot ett dkat inslag av vardepapperisering (securization).*® Efter ett riksdagsbeslut avskaffades
forbudet mot indexklausuler vid emissioner pa penning och obligationsmarknaden. Detta
gjorde det mojligt for svenska finansinstitut att ge ut dennatyp av aktieindexobligationer.*’
Genom bland annat ny teknik har en globalisering skett inom finanssektorn, det gar nu att
folja minsta handel se varlden runt via datakommunikation. Det internationella kapitalet ar
léttrorligt och handel sker dygnet runt. Genom vardepapperstillvaxten och 6kad konkurrens
har det skapats ett gynnsamt klimat for finansiellainnovationer.*®

Nollkupongobligationen & basen i aktieindexobligation och den ger bara en utbetalning nér
|6ptiden gér ut. Den introducerades pa den Amerikanska marknaden av J.C. Penney Company
Inc, 1981, som ett placeringsalternativ till allmanheten. *° Till den svenska marknaden kom
nollkupongobligationen forst 1991.%° Indexknutna obligationer har ett index som
underliggande vara, indexet & i sin tur knutet till exempel en aktiekorg. Den férsta
indexobligationen gavs ut 1961.%*

Svensk Exportkredit var den forsta svenska emittent av aktieindexobligationer och de erbjod
sin produkt genom ABB Aros, vilket skedde 1991.%% Den hér forsta aktieindexobligationen
var inte knuten till den svenska marknaden utan var knuten till ett flertal utléndskaindex.
Andratidiga emittenter var Fondkommission, Capinova och Sparbankernas Bank,
Sparbanl;;arnas Bank erbjod aktieindexobligationer med OMX-index som underliggande
tillgang.

3.3.2 Struktur

“ Hull John, Options, Futures and Other Derivatives, 2003
*1hid
“6 gjggren Hans, Obligationsmarknaden, 1993
" Dagens Industri, Sverigepremiar, 1991-11-30
“8 §jégren Hans, Obligationsmarknaden, 1993
9 Oxelheim Lars och Rafferty michael, The quality of bond markets, 1994
50 .
Ibid
*! bid
*2 Dagens Industri, Sverigepremiar, 1991-11-30
53 .
Ibid
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En aktieindexobligation bestar av tva separata instrument. En nollkupongsobligation for att
garantera det nominella beloppet och en képoption knuten till ett index eller en korg med
aktier.> Vid intervjuerna med representanter fran de fyra storbankerna har det i praktiken
visat sig att det &r otc-optioner det handlar om.> Warranter i det avseendet att |6ptiden &r
ganskalang samt utgiven av olikafinansiellainstitut men i 6vrigt skréddarsydda for att passa
bankens 6nskemal. Optionerna kan vara konstruerade pa flera sétt till exempel asiatisk form
och indexoptioner. LOptiden pa en aktieindexobligation varierar men brukar oftast vara
mellan tvatill fyra &r.>® Alla aktieindexobligationer har en upprakningsfaktor, denna varierar
av flerafaktorer. Vid tecknande till 6verkurs hojs upprakningsfaktorn allt annat konstant.
Andra faktorer som paverkar upprakningsfaktorn ar rantan och optionspriset.

" Tanken bakom aktieindexobligationer &r att kombinera obligationens trygghet med
aktiemarknadens méjlighet till hégre avkastning”>’. Courtaget for dessa typer av instrument
brukar ligga kring 2 procent.

Avkastningsformeln for en aktieindexobligation med fullstandig kapitalgaranti &r foljande:

N +N((X, = Xo)xF)
XO
Formel 3.4, Kélla: Andersson Lennart, V ardepapper, s. 100, 2002

Y =

Dér

Y = beloppet som betal as tillbaka
N = det |anade bel oppet

X, = startindex

X, = dutindex

F = upprékningsfaktorn

3.3.3 Olika slag av aktieindexobligationer

Nér aktieindexobligationer blev tilldtnai Sverige, 1991, emitterades de alltid till det nominella
beloppet vilket innebar att det investerade beloppet alltid &terbelades.® En
aktieindexobligation som tecknas till nominellt belopp utan 6verkurs kallas obligation med
fullstéandig kapitalgaranti. Den andra typen av aktieindexaobligation & en obligation med
reducerad kapitalgaranti. Denna tecknas utbver det nominella beloppet med en 6verkurs, detta
for att kunna ge hogre avkastningsmajligheter.

Det finns forutom dessa tva huvudalternativ aktieindexobligationer dar avkastningen baseras
pé fler villkor™. Det kan ocksd vara en obligation dér avkastningen &r baserat pa vissa
" brytpunkter” (givna procentuella 6kningar av index, t ex 10 procent) som till exempel

> Arnell Karin, Privata Afférer, 2001-08-29

* Bilaga 3

% Andersson Lenart, VVardepapper — En genomgéng av kapitalmarknaden och skattereglerna, 2002

" Arnell Karin, Privata Affarer, 2001-08-29

22 Andersson Lennart, Vardepapper — En genomgang av kapital marknaden och skattereglerna, 2002
Ibid
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Foreningssparbankens aktieindexobligation " Blue Marlin”®. Denna aktieindexobligation har
fyra brytpunkter med olika upprakningsfaktorer knutnatill OM X -indexet. Avkastningen pa
aktieindexobligationen bergknas pa hur index star pa forfallodagen och uppsatta villkor om
hur index rort sig. Som den hér obligationen & konstruerad, kan det om det vill sigillaoch
borsen har haft kraftiga upp- och nedgangar under aret, sluta med att innehavaren endast far
tillbaka nominellt bel opp trots att obligationen ligger vid den brytpunkt som enligt prospektet
skulle innebara hogst procentuell avkastning.

Aktieindexobligation med fullstandig kapital gar anti

Den hér typen av aktieindexobligation har som ndmnts tidigare en fullstandig kapital garanti
som innebér att man bara betalar nominellt belopp for obligationen och dér man garanteras
full &erbetalning av det nominella beloppet minus courtage. Som kompensation for
kapitalgarantin erbjudsi regel en lagre upprakningsfaktor én for aktieindexobligationer med
reducerad kapitalgaranti. | manga nya aktieindexobligationer finns det dessutom en villkorad
maximal avkastning och denna ar da givetvis |agre for aktieindexobligationer med fullstandig
kapitalgaranti &n for den andra typen pa grund av den minskade risken.

Mojlig
avkastning
Marknads-
relaterad del
Nominellt
belopp NominelIt
belopp
Obligation
Startdag Aterbetalningsdag

Figur 3.3, Kélla: www.foreningssparbanken.se

For att na Okad forstaelse for dettainstrument kommer vi att illustrera en mycket enkel modell
inspirerad av de rékneexempel bankerna har i sina prospekt. Vi anvander oss ett nominel It
belopp pa 100 000 kronor med en upprakningsfaktor pa 0,5. lllustrationen av modellen gors
med hjdp av fem mgjliga utfall dér vi inte tagit med courtage och andra avgifter.

| Utfall | Initialt | Slutvérde | Indexrérelse | Utbetalning | Avkastning |

80 \www.foreningssparbanken.se/kag, 2004-05-14
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varde pa for index

index
1 1000 800 -20 % 100 000 0%
2 1000 1000 0% 100 000 0%
3 1000 1200 20 % 110 000 10%
4 1000 1300 30 % 115 000 15 %
5 1000 1400 40 % 120 000 20 %
Tabell 3.1

Vid utfall ett och tvafar investeraren endast tillbaka det nominella bel oppet eftersom index
inte haft en positiv utveckling i nagot av fallen. Vid de andra utfallen har index haft en positiv
utveckling och detta dterspeglasi det belopp som investeraren far. Avkastningen ar halva
indexrorel sen da den hypotetiska aktieindexobligationen har en upprakningsfaktor pa 0,5.

Om vi tittar lite narmare pa utfall 3 med en upprakningsfaktor pa 0,5 (50 procent) blir
utbetalningen foljande:
100 000+(100 000*0, 2*0, 5) = SEK 110 000

Aktieindexobligation med reducerad kapital garanti

Vad som skiljer en aktieindexobligation med reducerad kapitalgaranti fran en med fullstandig
ar att man betalar en 6verkurs for aktieindexobligationen. Detta medfor en 6kad risk men
ocksd en chans till hogre avkastning pa grund av den hégre upprakningsfaktorn.
Upprakningsfaktorn vid dennatyp av instrument & oftast hogre én 1,0 (100 procent).

Mojlig
Satsat avkastning
kapital
Marknads-
relaterad del
Nominellt
belopp Nominellt
belopp
Obligation
Startdag Aterbetal ningsdag

Figur 3.4, kélla: www.foreningssparbanken.se

23



Likt forra exemplet kommer vi att gora en mycket enkel illustration over
avkastningsstrukturen for en aktieindexobligation med reducerad kapitalgaranti och hur
dverkursen och den hogre upprakningsfaktorn paverkar den. Vi anvander oss som tidigare av
ett nominellt belopp pa SEK 100 000 med en dverkurs pa SEK 10 000, det vill sdgaman
betalar totalt sett SEK 110 000 samt far en upprakningsfaktor pa 1,5.

Utfall | Initialt | Slutvarde | Indexrorelse | Overkurs Utbetalning | Avkastning

varde | for index

pa

index
1 1000 800 -20 % 10 000 100 000 -9,1 %
2 1000 1000 0% 10 000 100 000 -9,1 %
3 1000 1200 20 % 10 000 130 000 18,2 %
4 1000 1300 30 % 10 000 145 000 31,8 %
5 1000 1400 40 % 10 000 160 000 45,5 %
Tabell 3.2

Utfall ett och tva dar index gatt ner alternativt inte forandrats gor investeraren en forlust pa
nio procent vilket motsvarar 6verkursen, dverkursen &r allt man kan forlora oavsett hur
dramatisk nedgangen blir. Utfall tre dér index visar en okning pa 20 % medfor 6verkursen att
det satsade kapitalet endast ger arton procents avkastning. Nar indexrorelsen kommer upp i
plus 30-40 procent som i utfall fyraoch fem &r avkastningen pa satsat kapital hogre an
indexrorel sen. Det nominella beloppet kar hela tiden med 150 procent av den positiva
indexrorelsen. Overkursen gor att det krévs en viss uppgang for att det skall visa sig pa det
totala satsade kapitalet. Courtage och andra avgifter sanker samtliga av dessa vinster
alternativt forluster.

For att ytterligare illustrera 6verkursen och upprakningsfaktors betydel se tittar vid lite
narmare pa berakningarna for utfall tre och fem, dar utbetalning blir:

100 000+(100 000*0, 2*1,5) = SEK 130 000

100 000+(100 000*0, 4*1,5) = SEK 160 000

Avkastningen baseras pa det totalainbetal ade bel oppet (nominellt belopp + Gverkurs) och blir
foljande:

(130 000-110 000)/110 000 = 18,2 %

(160 000-110 000)/110 000 = 45,5 %

Som tabellen visar kompenserar den hégre upprékningsfaktorn den 6kade risken allt mer
desto storre den positivaindexrorelsen blir.

3.3.4 Beskattning av aktieindexobligationer

" Aktieindexobligationer ger ingen |0pande avkastning, utan all vardetillvaxt betalas ut vid

|6ptidens slut (eller vid forsaljningen om aktieindexobligationen séljs fore slutdagen)” .

¢ Andersson Lennart, V &rdepapper — En genomgang av kapitalmarknaden och skattereglerna, 2002
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En dom i Regeringsrétten (RA 1994 ref. 26), fastslog att aktieindexobligationer ska anses vara
ett aktierelaterat finansiellt instrument, vilket det r&dde en viss osakerhet om tidigare.%® Detta
innebar att beskattningen av aktieindexobligationer liksom aktier utgar fran reavinst eller
reaforlust vid avyttring. Med dagens skatteregler innebér detta 30 procent av vinsten
alternativt 30 procent avdrag pa forlusten. Eftersom beskattningen enligt domen &r identisk
med aktiers ar det blankett K4, férsta sidan, punkt A som géller nér vinst respektive forlust
ska deklareras.®®

Nér det géller formogenhetsbeskattning ska marknadsnoterade aktieindexobligationer tas upp
till 80 procent av det noterade vardet och onoterade aktieindexobligationer tas upp till
nominellt belopp.®*

62 Andersson Lennart, V &rdepapper — En genomgang av kapitalmarknaden och skattereglerna, 2002
63 i

Ibid
® 1bid
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4 Analys

Denna del skall genom att kombinera teorin och empirin som presenteras ovan forsoka fa ett
svar pavar fragestallning. Mer specifikt skall detta ske genom att analysera den historiska
avkastningen pa de aktieindexobligationer somingar i undersokningen. Vidare skall vi
konstruera jamforbara investeringar med tva skilda metoder.

4.1 Inledning

Undersokningen omfattar de aktieindexobligationer som emitterats pa den svenska marknaden
fran 1995 och framét. De skall dessutom ha ldpt ut innan denna undersokning startade. Som
namnts i avgransningarna skall de &en ha en koppling till den svenska marknaden.
Telefonintervjuerna behandlas forst sedan presenteras en sammanstalining av
aktieindexobligationerna. Dennatar upp hur de presterat historiskt och nér de emitterades och
|6pte ut. Efter detta kommer tva skilda analyser av hur konstruerade aktieindexobligationer
klarar sig gentemot bankernas produkter.

4.2 Telefonintervjuanalys

Paforsta fragan om vilken obligation som &r det underliggande instrumentet i
aktieindexobligationer, rader stor samstammighet bankerna emellan. Det & utan undantag
nollkupongsobligationer som anvands. Dessa skraddarsys efter bankernas behov bade av
bankernas egna finansavdel ningar och av utomstaende emittenter. Det vill siga det handlar
inte om statsskuldsvaxlar som gemene man kan kdpa utan om specia konstruerade
obligationer. Huvudskélet &r att |6ptiden annars inte matchar aktieindexobligationen och att
de fér béttre villkor och pris vid detta forfarande.

Samstammigheten nar det géller vilka derivatinstrument som ingar & ocksa stor i det
avseende att det handlar om OTC instrument. | Gvrigt skiljer sig bankerna &t nar det géller
géavakonstruktionen. SEB och FSB tenderar att kdpa rena OT C-kopotioner/warranter medan
Nordea och SHB ocksa anvander sig av mer exotiska och sofistikerade derivat som digitala-,
asiatiska- och korgobligationer, swappar och kopta kopoptioner-sdlda kopoptioner. Det bor
ocksa tillaggas att skillnaderna kan bero pa att diskussionen fordes pa ett vidare plan med en
del banker och kom &ven att galla mer avancerade aktieindexobligationer. Det &r fullt mgjligt
att de andra bankerna ocksa anvander sig av liknande konstruktioner. P& fréagan om |6ptiderna
for de olika underliggande instrumenten finns det en rad intressanta skillnader att ta fasta pa.
Dock har nollkupongobligationen lika lang |6ptid hos alla banker, namligen identisk med
géva aktieobligationen. Nar det gdller gava derivatinstrumentet, har Nordea och SEB en
|6ptid som gér ut en till tva veckor fore aktieobligationen forfaller. FSB har identisk 16ptid pa
bada de underliggande instrumenten. Medan SHB & mer otydlig och inte vill uttalasig om
sina positionsval férutom om nollkupongobligationen, dér svaret ar liktydigt med de andras.
De s&ger ocksa att de har avrakning mot slutindex i snitt fyra manader innan obligationens
forfall. Teoretiskt kan dettainnebéra att de till exempel kan képa optioner fram till
avrakningen och sen kopa en gang till efterdt. Pa sa sétt far de billigare optioner da de
tenderar att vara billigare med kortare |6ptid. SHB havdar ocksa att fyra manader &r en kortare
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period an vad de andra bankerna anvander och att de andrainte far samma eventuella uppsida
fran aktiemarknaden for att man dainte ar exponerad mot aktiemarknaden |6ptiden ut. Vi
stéller oss dock osakratill detta pastéende och undrar om han menar de mer " moderna’
aktieindexobligationer med tak, brytpunkter och sa vidare samt att detta inte framkommit vid
de andraintervjuerna, dar avrakning inte behandlades. Men detta pastéende fran SHB visar pa
att de senare aktieindexobligationerna bor granskas kritiskt innan man placerar i dessa da de
visar en l&gre avkastning om man & exponerad en kortare tid pa aktiemarknaden.

Nér det géller vem de kdper de underliggande instrumenten av, finns det vissa skillnader.
Nordea anvander sig av ett dlags anbudsforfarande dér billigast vinner. De har cirkafemton
olika emittenter de handlar av nér det galler den svenska marknaden. De verkar inte heller
kopanagot av sig salva utan all handel sker vad vi kan forsté externt. FSB anvander sig av
bade interna och externa utstéllare medan SEB och SHB enbart anvander sig av interna
instrument nér det galler den svenska och nordiska marknaden.

Pa fragorna om fordelningen av de tva komponenternai en aktieindexobligation och hur
upprakningsfaktorn bestédms var bankerna entydiga, optionspriset styrs av ranta och 16ptid.
Nollkupongobligationen handlas forst och det som blir 6ver gar till derivatinstrumentet, hogre
rénta ger billigare optioner. Upprakningsfaktorn styrs sen av andelen optioner, storre
optionsandel ger hogre upprakningsfaktor men &ven hogre risk. Teoretiskt har defel i
pastaendet att hogre réanta ger billigare optioner, men vi kan ju haformulerat fragan oklart.
Hogre rantainnebar hdgre optionspris om aktiepriset & ofdrandrat.®®

Svaren pa fragan varfor villkoren forsamrats ger ingen entydig bild men resonemangen kring
fragan & andava sdintressant. Nordea erkanner utan omsvep att produkterna blivit allt mer
sofistikerade och darfor svérare att forsta de senaste &ren, samtidigt som marknaden generellt
sett varit svag. A andra sidan menar han att mdjligheterna att tjéna pengar pa
aktieindexobligationer som inte enbart & baserade pa en stigande marknad, nu finns. SEB
hévdar i sin tur att villkoren inte direkt blivit sémre om man jamfor med aternativa
placeringar. FSB och SHB &r inne pa samma spar och hanvisar till rantan som varit 1&g de
senaste &ren vilket i sin tur ger dyrare obligationer. Det intressantai resonemanget kommer
nér de diskuterar optionspriset. FSB havdar att optionspriset ocksa ar hogt idag pa grund av
den hoga volatiliteten pa Stockholmsbérsen. Medan SHB anvander samma argument men
héavdar att optionspriset &r relativt 1agt. De samre villkoren beror enligt SHB pa att de bada
instrumenten tar ut varandra. Nar man tittar pa statistik 6ver volatiliteten och optionspriserna
f& man i viss m&n ge bada rétt.%® Utgér man fran nulaget ligger SHB ndrmare sanningen,
optionspriset & relativt 1&gt idag och ndrmar sig prisernavid mitten pa 1990-talet. A andra
sidan var volatiliteten avsevart hogre an idag nar optionsprisernavar som dyrast, sommaren ar
2000. Att &ven andra makroekonomiska faktorer an volatilitet har stor betydelse for
optionspriset & tydligt om man tittar pa statistiken.

Nér det galler hur mycket som placerasi aktieindexobligationer hos respektive bank far vi
entydiga svar endast fran SHB och FSB. 1994 13g sparandet pa 900 miljoner SEK hos SHB
och 2003 hade sparandet okat till 28 miljarder SEK. FSB har idag ett sparandei
aktieindexobligationer pa 8 miljarder SEK arligen men tror att denna siffra kommer att 6ka.

€ Tjeder Johan, Optionshandboken, 1999
% Se Figur 5.2
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Foga forvanande tycker bankernainte att det finns en "basta’ tidpunkt att kbpaen
aktieindexobligation utan det & naturligtvis alltid bra att kopa. FSB ser det som ett
kontinuerligt sparalternativ och SEB och Nordea pekar pa att den aternativa avkastningen vid
en generell nedgéng om man &r exponerad mot aktiemarknaden inte &r béttre, snarare tvartom.
SHB kommer i vart tycke med en intressant synpunkt, att man kan diversifiera risken om man
ar placerad pa en enskild marknad. Aktieindexobligationen kan d& anvandas som ett
komplement att placera pa en annan marknad.

Frégan om aktieindexobligationer var en riskfri placering kom i mangt och mycket att
utvecklastill en fraga déar begreppet risk definieras och diskuterasi allmanna ordalag. Ingen
av bankerna forutom majligen SHB vill ga med pa att de faktiskt anvander ordet riskfri i
prospekten. | detta far vi ge bankernarétt da det visat sig att safaktiskt & fallet, mojligen var
detta en négot dlarvig fréga av oss.

Dedolda av%ifterna som enligt affarstidningarna existerar forklarar bankernapaen rad
mojliga sitt.®” SEB menar att nigra sddana inte existerar medan de andra pekar pa férhéllande
som kan uppfattas som dolda avgifter men egentligen inte & det. SEB medger att banken har
majlighet att tjana pengar om de &r skickligai sin riskhantering och pekar pa att de har
fordelar gentemot mindre aktérer. SEB nekar till att banken skulle ta ut ndgot extra bara for
att de handlar av sig §advamen kanintegain i detalj hur sjava uppkdpsforfarandet gar till.
Nordea kopplar det tidningarnatror & dolda avgifter med den risk banken tar fran det
prospektet tryckstill att aktieindexobligationen startar. Under denna period kan mycket hénda
med bade réntan och optionspriserna och villkoren kan férandras. Att banken forbehaller sig
rétten att gora vissa andringar framgér av prospektet. FSB tror att det man menar med dolda
kostnader &r de avgifter ett fondpapper generellt sétt maste bara som till exempel
licenskostnader och avgifter till borsen. SHB forstar inte riktigt diskussionen och sager att
villkoren finns tydligt angivnai prospekten under det sa kallade MTN-programmet.

Sammanfattningsvis gav intervjuerna med bankerna manga intressanta svar. Sarskilt
resonemanget om prissattning pa optioner kontra volatilitet var intressant i var mening.
Prisbilden tycks varamer komplicerad &n vad man forst kan tro och nagra entydig svar finns
inte. PAde lite mer kritiserande frégorna bemots man av sammatyp av svar som man vanligen
far nar man kritiserar ett foretag. Raka medgivande och erkannande &r inte aktuellt men i de
svar som tydligt argumenterar i mot och inte & undanglidande, finns klara poéanger enligt var
mening. Aterigen bor det understrykas att intervjun med SHB inte & inspelad, darfor kan det
inte uteslutas att det finns rena misstolkningar fran var sida men vi hoppas att siinte ar fallet.

4.3 Aktieindexobligationernas avkastning

Nedan presenteras resultaten for aktieindexobligationernai en tabell sorterade pa startdatum.
Det gér tydligt att se att borsen inte presterat lika bra pa senare &r, fler och fler
aktieindexobligationer ligger pA minussidan. Avkastningarna & beraknade utan hansyn till
courtage eller andra bankavgifter.

57 Privata affarer, Samre villkor, 1998-04-30
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Avkastning

Tecknings- | Avkastning | (inkl.

Aktieindexobligation Startdatum | Slutdatum | kurs (nominellt) | éverkurs)

SHB - Lan 515, Sverige 1995-05-18 1998-10-26 100 % 231 % 131 %
FSB - SPAX 95/98 Sverige 1995-06-30 1998-09-16 100 % 192 % 92 %
FSB - SPAX 95/98lIl Sverige 1995-09-18 1998-09-16 100 % 170 % 70 %
FSB - Sverige Lan 2 95/99 1995-12-21 1999-02-22 100 % 204 % 104 %
FSB - Sverige Lan 2 95/99 1995-12-21 1999-02-22 110 % 251 % 128 %
SHB - Sekel-lanet Sverige 1996-03-19 1999-09-20 110 % 259 % 135 %
SHB - Lan 545 |, Sverige 1996-11-06 2000-12-06 110 % 427 % 289 %
SHB - Lan 545 Il, Sverige 1996-11-06 2000-12-06 120 % 542 % 352 %
SHB - Lan 115, Pask-lanet, Sv 1997-03-26 2002-04-02 110 % 164 % 49 %
SEB - Lan 172 Sverige 1997-07-01 2000-06-30 100 % 260 % 136 %
FSB - TrioMAX Sverige 1997-10-08 2001-05-16 110 % 168 % 53 %
FSB - TrioSPAX Sverige 1997-10-08 2001-05-16 100 % 141 % 41 %
FSB - Varldstrippeln -Sverige 1998-09-29 2002-03-20 115 % 133 % 16 %
SEB - Lan 203 Sverige 2000-06-06 2003-06-11 110 % 100 % -9 %
Nordea - Klassiska ekonomin 60  2000-06-08 2003-12-08 100 % 102 % 2%
Nordea - Klassiska ekonomin 60  2000-06-08 2003-12-08 125 % 106 % -15 %
Nordea - Klassiska ekonomin 60  2000-06-08 2003-12-08 145 % 110 % -24 %
SEB - Lan 204 Sverige 2000-10-19 2003-10-20 110 % 100 % -9 %
SHB - Lan 609, Sverige 2000-12-14 2004-02-23 110 % 100 % -9 %

Tabell 4.1

SEB har till dagens datum endast haft tre aktieindexobligationer pa den svenska marknaden
som |6pt ut. Den forste emitterades under 1997 och den sista som & med i denna
undersokning emitterades under 2000. Allatre hade en Gverkurs patio procent och en utav de
tre hade en positiv avkastning. De andra tva betal ade tillbaka det nominella bel oppet, detta

betyder en forlust pacirka 9 procent exklusive courtage.

Foreningssparbanken & den emittent som har flest aktieindexaobligationer i denna

undersokning. Resultatmassigt ligger de valdigt bratill eftersom alla visar svarta siffror. Den
som klarat sig sdmst visade en avkastning pa 16 procent inklusive 6verkurs. Bésta resultatet
var 127 procent painvesterat kapital.

Handel shanken har dven de bra resultat, samtliga med ett undantag ligger pa plussidan. Det
bésta resultatet & pa hela 352 procent painvesterat kapital. Det |&gsta resultatet hamnade pa
minus 9 procent det & den forlorade 6verkursen som gett detta resultat.

Nordea har som SEB endast tre aktieindexobligationer med i understkningen. Dessa har varit
utestéende under en period da borsen inte visade sin basta sida. Samtliga har visat negativa
resultat da 6verkursen gétt forlorad i alla.

4.4 Aktieindexobligation konstruerad med instrument pa marknaden

Det visade sig omgjligt att hitta kombinationer med samma start och slutdatum for bade
nollkupongobligationen och optionen/warranten som bankernas forfallna
aktieindexobligationer. Denna jamforel se skulle havarit intressant att utvarderai praktiken,
da det finns en begréansning i framforallt derivatinstrumentens utgivning och 16ptid &ar inte

detta mgjligt.
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Vid ett forsok att jamféra med bankernas aktieindexobligationer har vi valt att titta pa SEB:s
aktieindexobligationer Sverige 242S och 242T. Avkastningen for dessa obligationer & knutna
till de 30 storsta bolagen pa den Svenska marknaden, alltsa OMX-index med en |6ptid patva
ar. Anledningen till att vi jamfor med dessatva &r att de & ganska enklai sin konstruktion,
242S har en 6verkurs patio procent och 242T har en 6verkurs pa tjugo procent. Vi lagger inga
varderingar i att det & SEB: s aktieindexobligationer vi jamfér med davi inte kan siga att de
ar béttre eller samre an 6vriga bankers strukturerade produkter.

Statsskuldsvaxeln som & en nollkupongsobligation kan kdpas via auktion fran

Riksgal dskontoret med ett minimibelopp p& 25000 SEK per vaxel.® Loptiden pden
statsskuldvéxel & normalt mellan tre och tolv manader men med vissa undantag ger

Riksgal dskontoret ut statsskuldsvaxlar palangre |6ptid. Den korta |6ptiden och det relativt sett
hoga minimibel oppet, gor att vi inte anser oss kunna anvanda statsskuldsvaxlar som finansiel It
instrument. Bankerna ger ut privatobligationer, obligationen &r juridiskt sett ett |6pande
skuldebrev och finns som kupongobligation och nollkupongsobligation. FOreningssparbanken
har med en |6ptid pAmellan ett till tio & till ett nominellt minibelopp belopp pa 10 000
SEK.%® Aven de 6vriga bankerna ger ut privatobligationer med ett nominellt belopp p& 10 000
SEK och en |6ptid p& mellan ett och fem &r.”® Courtaget for nollkupongobligation & 0,45
procent fran forsta kronan och 0,3 procent om kopeskillingen dverstiger en miljon kronor,
minicourtaget & 150 SEK per nota.”*

Vi har valt att anvanda oss av Foreningssparbankens privatobligation, FBBO-17
(nollkupongsobligation) med forfall 2006-01-04. Genom att kopa FBBO-17 pa
andrahandsmarknaden (SOX), ger det oss startpunkten for var senare jamforel se.
Nollkupongobligationens kostnad blir dainklusive courtage: (95,36 * 100) + 150 (courtage) =
9686 SEK, vilket indirekt ger oss utgdngslaget for hur mycket derivat vi kan kopa.”

Derivaten som finns att tillga pa marknaden & OM X-optioner och warranter. De OM X -
optioner som finns p& Stockholmsbérsen” har en |6ptid som langst med forfall i januari 2006.
Utbudet av OM X -optioner med lang 16ptid &r i htgsta grad begransad. Méjligheterna att
anvanda warranter &r betydligt storre da det finns en stor méngd av emittenter (banker och
andra finansintitut). Aven om det finns en stor méangd warranter med olikal6sen for index, &
det dock ett begransat utbud av warranter med lang |6ptid. Det finnsingen med langre 16ptid
an till 2006.

Courtaget for OMX-optioner & 1,8 procent med en clearingavgift pa 0,75 procent plus 3,75
SEK per kontrakt, minicourtaget & p& 200 SEK.™ Warranter & billigare ur avgiftshanseende
med ett courtage p& 0,65 procent, minimicourtaget & p& 100 SEK.” Fér manga av de
warranter som finns pa marknaden & handeln véldigt 1&g med fa avslut per dag och i vissafall
ingaavsiut alls. Detta gor att man bor vidta en viss forsiktighet nar omséttningen ar 18g, da det
ar bankerna som & market-maker och stéller ut kop/séljkurser.

& \www.rgk.se, Riksgaldskontoret, 2004-05-20
% \www.foreningssparbanken.se, 2004-05-25

" www.seb.se, 2004-05-25

™ staf Jorgen, Aktieméklare hos SEB, maj-2004
2 www.foreningssparbanken.se, 2004-05-27

3 2004-05-26
™ Staf Jorgen, Aktiemaklare hos SEB, maj-2004
75 .
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Den minsta handel sposten fér OM X-optioner &r ett kontrakt.” Kursen foér képoptionen
OMX6A 700, |6sen 2006-01-27 ligger pa 64 SEK. Detta gor att en OM X-position blir ett for
dyrt alternativ (64* 100 = 6400 SEK).”’ Optionspositionen blir billigare med hégre |6senkurs
men d& skulle sannolikheten att optionen inte nar |6senkursen oka betydligt och vi far da
ingen réttvis jamforelse. Detta gor att vi forkastar OMX-optioner som alternativ i var
undersokning.

De langa warranter som finns utstallda med 16sendag 2006-01-27 & med SHB som market-
maker. Det finns tre olika losenpris dar vi finner att OMX6A 700SHB &r den som ligger
narmast parivardet for Index (674, 2004-05-29) och dérmed den som ger det mest réttvisa
resultatet av de tre. Eftersom lésenkursen for var warrant ligger nagot 6ver index (3,9 procent
hogre), ger den troligtvis en nagot hdgre utvaxling an en pariwarrant beroende pa att en storre
mangd kan kopas.

Vid jamforel sen mellan aktieindexobligationen Sverige 242S, Sverige 242T och det egna
instrumentet har alla avgifter inkluderats for att fa en sarattvis bild som majligt. Vi har tagit
fram olika utfall for utvecklingen pa OMX-index for att se hur avkastningen skiljer sig at for
SEB: s aktieindexobligationer och det egna instrumentet. Vid berdkningen av det framtida
vardet pa warranten har vi anvant oss Black & Scholes formel men &ven en berékning for
vérdet pa slutdagen enligt realvardesformeln: Pw = n* (Ps—E)."®

Pw = Pris/lwarrant
Ps = Pris/index

E = Losenpris

n = antal warranter

For berékna vardet enligt Black & Scholes har vi anvéant oss av Excel men &ven en
warrantraknare dér vi aven fétt fakta for warranten OMX6A 700SHB. " Rantan som anvands
for berdkningarna av warranterna &r 2,77 procent.

76 Staf Jorgen, Aktiemaklare hos SEB, maj-2004

" Tjeder Johan, Optionshandboken, 1999

"8 Eriksson Tore, Foreldsning 11, 2004-02-06

9 \www.derivatinfo.com/warrantomaten/index2.php, 2004-05-31

31



» Denimplicitavolatiteten (ImpS %) a 19,5 %, jamfort med en historisk
volatilitet pa 24,5 %.

« Ddltat & 0,030 vilket betyder att det teoretiska priset pa varje derivat andrar
sig med 0,030 kr nér OM X- kursen andrar sig 1 kr.

»  Gammavérdet pa 0,0001 séger att deltat andrar sig med 0,0001 dd OM X -
kursen andrar sig 1 kr.

» Thetatalar om att derivatets teoretiska pris éandras -0,0002 varje dag om
OMX- index ligger still.

» Elasticiteten sager att vardet pa derivatet andrar sig 5,2 % vid 1 %
forandring i OMX- index.

» Break—even anger att kursen for det underliggande behover vara minst
778,20 for att den som &ger derivatet fran nu till slutdatum inte skall ga
med forlust.

Faktaruta warranten OMX6A 700SHB, Kélla: www.derivatinfo.com/warrantomaten/index2.php, 2004-05-31

Priset for warranten OMX6A 700SHB &r 3,91 SEK. Den hdgre risk en placerare tar genom att
placera 1000 SEK i Overkurs, gor att avkastningen blir betydligt hogre genom den storre
mangd warranter som kan kopas. Desto mer som placerasi warranter desto storre blir den
forlust som sker i en nedgang for OMX-index (satsat belopp minus nominellt). Vid en
jamforel se med aktieindexobligationen Sverige 242S som handlastill en 6verkurs pa 1000
SEK blir det 1434 SEK att ktpa warranter for vilket ger ett antal pa 367 stycken.
Aktieindexobligationen Sverige 242T som tecknades med en 6verkurs pa 2000 SEK, ger 2454
SEK att placera, vilket ger 628 stycken warranter.

Utfallet av jamforelsen med det egnainstrumentet och SEB:s Sverige 242S som bada handlas
till en Gverkurs pa 1000 SEK, visar att det egnainstrumentet ger en hogre avkastning vid
samtliga utfall dér index gétt upp. Det & samma nominella belopp pa 10 000 SEK vilket &r
den summa som betalas ut av nollkupongobligationen. Golvet for placeringen blir darmed det
nominella beloppet minus 6verkursen vilket begransar den negativa avkastningen till minus
1220 SEK (-11 procent).

Avkastning pa | Slutvarde Utbetalning Utbetalning Utbetalning
index for index Sverige 242S enligtB& S enligt
realv.for mel
-20 % 539 10000 10000 10000
0 674 10000 10000 10000
20 % 809 12300 13282 12472
40 % 944 14600 15355 14944
60 % 1078 16900 17647 17416
80 % 1213 19200 20049 19888
Tabell 4.2
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Aven nar vi jamfor det egnainstrumentet och Sverige 242T med en 6verkurs pa 2000 SEK, s&
ger det egnainstrumentet en hogre avkastning for samtliga utfall vid en positiv utveckling for
OMX. De 1000 SEK mer som placerasi derivat avspeglar sig genom Okad avkastning vid en
positiv utveckling fér OMX-index. Den dkade risk det innebér att placeratill en dverkurs pa
2000 SEK visar sigi att forlusten blir storre vid en negativ utveckling for OMX-index. Vid en
stillastdende eller negativ borsutveckling begransas forlusten till 2240 SEK (-18 procent).

Avkastning pa | Slutvarde Utbetalning Utbetalning Utbetalning
index for index SEB 242T enligtB& S enligt
realv.for mel
-20% 539 10000 10000 10000
0 674 10000 10000 10000
20% 809 14000 15774 14230
40% 944 18000 19414 18460
60% 1078 22000 23243 22691
80% 1213 26000 27448 26921
Tabell 4.3

Resultatet av var undersokning visar att den egna konstruktionen visar pa en hdgre avkastning
for samtliga utfall jamfort med SEB: s aktieindexobligationer. Black & Scholes ger hogst
skillnad i avkastning mellan 242T och det egnainstrumentet vid en mattlig indexuppgang (20
procent), sedan &r skillnaden avtagande medan det motsatta forhallandet rader for
realvardesformeln. B & S &r dock den som ger den totalt basta avkastningen av detvapaalla
nivaer vi réknat med. Den stora fordel som det egnainstrumentet &r att det gar att kombinera
olika optionspositioner beroende pa vilken framtidsutsikt man har pa marknaden.

For den placerare som &r beredd att ta en hdgre risk genom att placeratill en hdgre éverkurs
pa 1000 SEK och darmed tkar sin riskexponering, blir belénad med en storre avkastning vid
en uppgang. Vid en jamforel se mellan SEB:s aktieindexobligationer syns det tydligt att SEB:s
Sverige 242T som handlastill en 6verkurs pa 2000 SEK ger en mycket storre avkastning vid
en positiv utveckling for OM X-index.

4.5 Teoretiskt konstruerad aktieindexobligation

4.5.2 Obligationens pris

En nollkupongobligations pris &r direkt kopplat till den ranta som rader pa marknaden. | en
aktieindexobligation &r priset pa obligationen avgorande eftersom det bestammer hur mycket
som blir over till att investerai optioner. Rantan i Sverige har haft en fallande trend de senaste
tio aren och detta & inget som gynnar investerare i aktieindexobligationer. Trenden syns &t
nar den askadliggors grafiskt i figur 4.1.
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Andel kvar efter kop av obligation
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Figur 4.1, Kélla: www.riksbanken.se

Det framstér tydligt att det idag inte gar att inforskaffa samma mangd optioner som det gjorde
for cirkatio & sedan. Obligationernamed en |6ptid pafem & kunde for tio & sedan handlas
for 60 procent av det nominella beloppet. Idag ligger denna siffra pa cirka 80 procent och har
gjort det de senaste fem aren.



4.5.3 Optionens pris

Optionen &r en parioption vilket betyder att nér den inhandlas &r dess |6senpris samma som
den underliggande varan idag. Detta betyder att det inte finns ndgot gap dér investeraren inte
tar del av en eventuell uppgang. De langa |Gptidernaleder till att optionerna blir dyraoch
nedan askadliggors dettai en graf. Den femariga optionen blir sjélvklart dyrare da den har en
langre |6ptid men det ser ndstan ut som det endast ar en vertikal forskjutning dem emellan.

Optionspris och OMX - volatilitet
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Figur 4.2, Kélla: www.stockholmsborsen.se, www.riksbanken.se

Loptid & Ranta 5ar — — — — Loptid & Ranta 2ar ------- OMX - Volatilitet

De verkligt dyra optionerna aterfinner man i intervallet januari 2000 och januari 2001. Den
femariga optionen &r har 6ver 500 kronors nivan och den tvadriga 6ver 300 kronors nivan.
Under perioden 2001 till 2003 har optionspriserna sjunkit ner till ungefar samma niva som de
holl innan bubblan som skapadesi slutet av nittiotal et.

Né&r man studerar grafen ser man att optionsprisernaror sig i majoriteten av fallen i sasmma
riktning som volatiliteten. Rorelsen & dock mer dampad eftersom den samtidigt paverkas av
réntans utveckling.

4.5.4 Generell jamforelse av upprakningsfaktorer

Né&r man jamfor aktieindexobligationer med samma 6verkurs & det upprakningsfaktorn som
ar av storst intresse. En aktieindexobligations upprakningsfaktor anger hur mycket av en
eventuell borsuppgang investeraren tar del av. Nér upprakningsfaktorn &r ett foljer de
investerade pengarna borsen exakt. Upprakningsfaktorn paverkasi stor utstréckning om
aktuell aktieindexobligation tecknats till dverkurs eller inte.

35



For att kunna avgora huruvida bankernas upprakningsfaktorer & konkurrenskraftiga har
teoreti ska upprékningsfaktorer berdknats. Samtliga aktieindexobligationer har med ett
undantag en |6ptid pA mellan tre och fyra ar.

Teoretiska upprakningsfaktorer vs bankernas
1,80
1,60 -
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© 1,20 -
S 1,00 |
% 0,80 A
g 0,60 -
D 0,40
0,20 A
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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------- Upprakningsfaktor(vd 100%) Upprakningsfaktor(vid 110%)
Upprakningsfaktor(vid 115%) 0O  AlO (100%)
o AlO (110%) A AlO (115%)

Figur 4.3, Kélla: www.stockholmsborsen.se , www.riksbanken.se

For dverskadlighetens skull har inte namn och tillhérande bank till aktieindexobligationerna
tagits med i graferna. Aven utan dessa & graferna ndgot plottriga och svaréverskédliga, syftet
&r att visa att bankernas aktieindexobligationer nastan uteslutande slar det teoretiska vardet. |
graf 4.3 & de aktieindexobligationer som tecknats till nominellt, 110 procent och 115 procent
av det nominellavéardet. Av de femton som & med i ovanstaende graf & det endast tva som
ligger under det teoretiska vardet. Det betyder att tretton utav femton skulle sla den teoretiskt
konstruerade aktieindexobligationen.
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Teoretiska upprakningsfaktorer vs bankernas
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Figur 4.4, Kalla: www.stockholmsborsen.se , www.riksbanken.se

Graf 4.4 innehdller de aktieindexobligationer som givits ut med hogre 6verkurs an 115
procent. Aven hir klarar sig bankernas aktieindexobligationer valdigt bra, en ligger precis pa
linjen och resterande Gver.

Upprakningsfaktorn avsl¢jar direkt vilken aktieindexobligation som &r bast om de andra
variablerna ar lika. | néstan samtligafall skulle de aktieindexobligationerna som bankerna ger
ut sla den teoretiska aktieobligationen som konstruerats. Graferna ger intrycket att bankerna
har blivit battre pa att konstruera aktieindexobligationer. | intervallet mellan 1995 och 1998
placerar sig majoriteten av aktieindexobligationer néra eller pa den teoretiska
aktieindexobligationen. Under senare ar ligger daremot bankernas produkter ofta langt 6ver
den teoretiskt konstruerade aktieindexobligationen.
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4.5.5 Specifik jamforelse av upprakningsfaktorer

| detta avsnitt kommer varje enskild aktieobligations upprakningsfaktor jamforas med den
teoretiska. Den teoretiska upprakningsfaktorn & medelvardet for den aktuella manaden. Detta
gor att siffrornainte blir exakt men da siffrorna endast & preliminéra fran bankerna godtas

detta

Upprakningsfaktor

Aktieindexobligation Startdatum | Teckningskurs Bank YTeoretisk Differens
SEB - Lan172 Sverige 1997-07-01 100 % N/A 0,72 N/A
SEB - Lan 203 Sverige 2000-06-06 110 % 1,15 0,84 36,90 %
SEB - Lan 204 Sverige 2000-10-19 110 % 1,25 0,86 45,35%
FSB - SPAX 95/98 Sverige 1995-06-30 100 % 0,9 0,93 -3,23%
FSB - SPAX 95/98Il Sverige 1995-09-18 100 % 0,9 0,91 -1,10%
FSB - Sverige Lan 2 95/99 1995-12-21 100 % 0,9 0,85 5,88 %
FSB - Sverige Lan 2 95/99 1995-12-21 110 % 1,25 128 -2,34%
FSB - TrioMAX Sverige 1997-10-08 110 % 15 1,2 25,00 %
FSB - TrioSPAX Sverige 1997-10-08 100 % 0,95 0,71 33,80 %
FSB - Varldstrippeln -Sverige 1998-09-29 115 % 1 1 0,00 %
SHB - Lan 515, Sverige 1995-05-18 100 % 1 0,93 7,53 %
SHB - Sekel-lanet Sverige 1996-03-19 110 % 1,45 1,28 13,28%
SHB - L&n 545 |, Sverige 1996-11-06 110 % 1,45 1,38 5,07 %
SHB - Lan 545 Il, Sverige 1996-11-06 120 % 1,95 1,93 1,04 %
SHB - Lan 115, Pask-lanet, Sv  1997-03-26 110 % 1,35 1,23 9,76 %
SHB - Lan 609, Sverige 2000-12-14 110 % 1,225 0,89 37,64 %
Nordea - Klass ekonomin 60 2000-06-08 100 % 0,66 0,5 32,00%
Nordea - Klass ekonomin 60 2000-06-08 125 % 1,74 1,36 27,94 %
Nordea - Klass ekonomin 60 2000-06-08 145 % 2,61 205 27,32%

Tabell 5.4

SEB:s upprakningsfaktorer ar det teoretiskt utréknade vardet med de tva
aktieindexobligationer de har med i undersdkningen. Foreningssparbankens

aktieindexobligationers upprakningsfaktorer ligger 6ver den teoretiskai 43 procent av fallen.

Handel sbanken och Nordea ligger 6ver det teoretiska vardet med samtliga sina

aktieindexobligationer.

Differensen & hogst varierande, SEB:s|an 204 har den storsta differensen pa 6ver 45 procent.
Den lagsta upprakningsfaktorn relativt den teoretiska @ Foreningssparbankens SPAX 95/98
som &r drygatre procent under. FOreningssparbankens aktieindexobligation Varldstrippeln
ligger p& exakt samma véarde som det teoretiska.

Generellt klarar sig de flesta aktieindexobligationer brai dennajamférel se, undantaget ar
Foreningssparbanken dar mer @n varannan ar samre eller lika som den teoretiska.

4 5.6 Brister i den teoretiska konstruktionen

K onstruktionen bygger pa medelvardet av tva teoretiskt konstruerade optioner dér den ena
|6per under en tvaarig period och den andra en femarig. Dessa & beréknade med rantor som
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har samma |6ptid. Medelvéardet av dessa blir 3,5 & som stammer va 6verens med de
undersokta aktiei ndexobligationerna.

Endast preliminadra upprakningsfaktorer har kunnat anvandasi jamforelsen. Vid en forsta
anblick verkar det inte vara nagra problem att rékna ut dem med resultaten som grund. Detta
visade sig dock inte vara mgjligt da bankerna har valdigt komplicerade och olika metoder for
att rékna ut den underliggande indexrorel sen.

En annan brist &r att tidsaspekten, optionspriserna och obligationspriserna & beradknade pa
manadsdata och darfor aven den konstruerade aktieindexobligationen. Aktieobligationerna ar
endast undersokta med medelvardet varje manad och inte det exakta datumet de gavs ut
samma sak galler da det 16pt ut. Dessa problem skulle praktiskt ga att |6sa om denna statistik
fanns att tillga
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5 Slutsats

| detta avslutande avsnitt kommer de slutsatser vi kommit framtill att presenteras. En kort
introduktion till berdrd analysdel kommer att redovisas fore resultaten.

Utifran den insamlade empirin och teorin har en analys genomforts, nedan presenteras de
slutsatser som dragits utifran analysen.

En aktieindexobligations avkastning & som namnet antyder kopplat till ett index. Av dem
som & med i denna undersokning ar nastan samtliga kopplade till OM X-index. Detta betyder
att det egentligen inte gér att uttala sig huruvida det generellt & en brainvestering eftersom vi
inte heller jamfér med andra sparformer. Dennatyp av investering har dock en rad andra
villkor som varit intressanta att undersoka. | analysen har vi forsokt att utvéardera dessa med
tvaolika anfallsvinklar. Analysen har &ven behandlat de telefonintervjuer vi genomfort. En
presentation av aktieindexobligationernas avkastning & ocksa inkluderad.

Den ena av varafrégestaliningar var " Gar det att konstruera en egen placering som &r
jamforbar med bankernas aktieindexobligationer?’. Vi har funnit att det & fullt mojligt att
med marknadsnoterade véardepapper komponera en aktieindexobligation. Det finns flera
aternativ av marknadsnoterade derivatinstrument och obligationer som kan anvandasttill en
aktieindexobligation. | var analys valdes en kombination av warranter och en
nollkupongobligation. Problemen uppstar da dessa skall kombineras och sammalloptid &r
nodvandig. Dessutom &r det generellt sett svart att hitta derivatinstrument som har langre
|6ptid &n tvadr. Det gor att den egna konstruktionen endast & majlig pa en kortare sikt an de
flesta bankernas aktieindexobligationer men detta anser vi inte varatill ndgon nackdel da det
kan vara l&ttare att forutspa ett kortare tidsperspektiv. En annan fordel vi anser &r att det gar
att §alv kombinera optionspositioner beroende pa hur vilken tro man har pa borsen. |
analysen har endast en kombination varit mgjlig att genomféra pga. av problemen som
beskrevs ovan. Resultatet blev att den egna kombinationen fick béttre forutsattningar att ta del
av en kursuppgang a@n bankens aktieindexobligation. Det &r frestande att dra Slutsatsen att en
privatperson kan uppna hogre avkastning §alv med sammarisk. Tyvarr gér inte det eftersom
det endast en jamforelse varit mgjlig att genomfora. Resultatet & intressant men fler
undersokningar krévs for att kunnadra en giltig slutsats.

Y tterligare en undersokning av villkoren har genomfdrts med en mer teoretisk ansats. Har
koncentrerade vi oss inte pa att finnainstrument pa nagon marknad utan anvande oss av
teoretiska modeller. Granskningen inriktades pa upprakningsfaktorerna och teoretiska
upprakningsfaktorer berédknades med marknadsranta och OM X-index som grund. Bankernas
upprakningsfaktorer jamfoérdes sedan med de senare namnda. Resultaten av detta blev att i
cirka 80 procent av jamforelserna var bankernas upprakningsfaktor hdgre.
Foreningssparbankens aktieindexobligationer 18g under det teoretiska vardet i 43 procent av
fallen. Det bor dock understrykas att vi hade fler forfallna aktieindexobligationer fran dem &n
till exempel frén Nordea och SEB, vilket mojligen kan ses som en férmildrande omstandighet.
De teoretiskt utréknade upprakningsfaktorerna lag nérmre bankerna fram till & 2000. Efter
detta skiljer det relativt tidigare mycket mellan upprékningsfaktorerna. Slutsatsen vi kan dra
av denna ansats &r att bankernas upprakningsfaktorer hdller en hog niva Varfor bankernas
upprakningsfaktorer 6kat gentemot de framraknande under senare &r har vi inte funnit ndgon
forklaring till.
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Magjoriteten av de undersokta aktieindexobligationerna har haft en positiv avkastning. Det &r
forst de senaste aren som investerarna endast fétt sitt nominella belopp tillbaka. | enskilda fall
har avkastningen pa satsat kapital dverstigit 300 procent. Avkastningen utdver det nominella
beloppet ar direkt knutet till hur borsen gér darfor kan man inte dra sarskilt manga slutsatser
av detta.

Telefonintervjuerna har pa flera sétt breddat och gett oss fordjupade kunskaper om
aktieindexobligationer. Fragornavi stéllde var av valdigt generell karaktar. Det gjordes inga
fordjupningar pa enskilda instrument utan diskussionen innefattade samtliga instrument hos
berdrd bank. En av de fa skillnader som fanns var nér vi diskuterade 16ptid. Det visade sig att
deras optioner [Gpte ut innan slutdagen. Har fann vi en viss differens som gjorde att
aktieindexobligationernas exponering var olika langa beroende pa bank. Det var svart att
jamfora dessa da det fanns ett visst motstand att diskutera detta. Vissa respondenter var inte
villiga att diskutera det Gverhuvudtaget. Pafréagan som rorde om det existerade dolda avgifter
svarade samtliga nekande men ala hade forklaringar pa varfér andratrodde det. Fleraav
respondenterna sag detta instrument som en bra placering, speciellt i defall investerare ville
diversifierasin portfélj mot utlandska borser pa ett enkelt sitt. Sammanfattningsvis var
respondenternas svar valdigt lika vilket med storsta sannolikhet beror pa att produkterna de
erbjuder inte skiljer sig vasentligt at.

Avslutningsvis & sutsatsen att man vet sin maximala nominella penningférlust nér man
koper instrumentet. Vid eventuell positiv indexrérelse vet man i forvag hur mycket av den
som man far tillgodoréknasig. Att av konstruera ett liknande instrument &r fullt majligt
men detta kréver en storre arbetsinsats av investeraren. Det bor tilldggas att man alltid skall
lasa det finstiltai prospekten och varaforsiktig med dem som har invecklade kopplingar till
den underliggande marknaden.

41



7 Forslag till vidare studier

Har kommer forsdag somkan ligga till grund for fortsatt forskning pa aktieindexobligationer
att framforas. Forslagen &r riktade till andra studenter som ocksa finner amnet intressant.

En vidareutveckling av analysen som undersoker aktieindexobligationernas
upprakningsfaktorer. Denna skulle kunna utvecklas pa flera sétt for att pa mer exakt satt
avgora hur konkurrenskraftiga bankernas upprakningsfaktorer ar. Ett sétt att utveckla detta ar
att med andra instrument utveckla en modell som anvander terminer och swappar for att skapa
perfekt matchande rantor. Y tterligare en angreppsvinkel skulle vara att undersoka skillnaderna
pa den internationella marknaden for aktieindexobligationer och se vilka maéjligheter som
finns dar. Avgifter och courtage kan laggastill i modellen for att gbra den mer
verklighetstrogen.

Att undersdka vad instrumenten som ingar i aktieindexobligationer kostar pa utlandska
marknader och konstruera en aktieindexobligation med dessa. | dennatyp skulle
valutaterminer och andra finansiellainstrument anvandas for att kunna uppehdlla de garantier
som Kravs.

| denna uppsats har endast en aktieindexobligation konstruerats med marknadsnoterade
vardepapper. En undersokning som kartlagger detta omrade mer omfattande for att mojligtvis
kunna dra en mer generell slutsats. Det resultat som framkom frén var undersokning ar valdigt
intressant om det gar att finnafler av dessa
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Bilaga 1: FOorkortningar och definitioner

Al O: Aktieindexobligationer

B & S: Black and Scholes formel f6r optioner
BNP: Bruttonational produkten

FSB: Foreningssparbanken

Market-maker: Dettainnebar att man har en skyldighet att uppréatthalla en kopkurs och en
sdljkurs pa ett vardepapper.

OMX: Index som é&terspeglar de sammanlagda prisférandringarna hos de 30 mest omsatta
aktierna pa Stockhol msborsen.

SAX: Index for samtliga aktier pa Stockholmsborsen
SEB: Skandinaviska Enskilda Banken
SHB: Svenska Handel sbanken

SOX: Stockholms Obligationsbors
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Bilaga 2: Frageformular

Detta frageformular &r gjort med antagandet att era aktieobligationer bestar av obligationer
och derivatinstrument.

1.

2.

Vilken typ av obligation ingdr i era aktieobligationer?

Vilkaeller vilket derivatinstrument ingdr i era aktieobligationer?

LOper obligationen och/eller derivatinstrumenten over hela aktieobligationens |6ptid?
Vem eller vilka & utstéllare av de derivatinstrument ni kdper?

Hur bestdms andelen som skall investerasi obligationen respektive
derivatinstrumentet? Ar det alltid det diskonterade nuvardet av det nominella bel oppet
som investerasi obligationen?

Hur faststélls indextal et for en aktieobligation?

| era senare prospekt far man uppfattningen att villkoren inte &r lika tydliga och de rent
finansiellavillkoren & samre for kunden t ex. lagre indextal, vad har ni for kommentar

till detta?

Hur stort &r det totala sparandet i aktieobligationer i er bank? Hur forhdller sig
volymen pa aktieobligationer relativt fondsparandet? (garna siffror 10 ar bak i tiden)

Vid 1&g ranta blir andelen som placerasi derivatinstrumenten inte sarskilt stor, vid
vilken tidpunkt anser ni att det &r bast att placerai aktieobligationer? N&r
rekommenderar ni era kunder att placerai dennaform?

10. Ar det verkligen en "riskfri” placering som ni vill géra géllande d& man binder

pengarna palang tid och ofta betalt en 6verkurs?

11. Finns det dolda avgifter i era aktieobligationer, t ex att ni kdper finansiella instrument

fran er galva? (Enligt Privata Affarer existerar de)
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Bilaga 3: Telefonintervjuer

Handelshanken

1. Vanlig nollkupongobligation, diskonteringspapper. Utgiven av SHB eller Sv. Exportradet.
Emittenten &tar sig att betala olika rantor. SHB lanar till en ranta, Volvo till en annan, Rgk
l&nar billigast. SHB anvander sig av emittenter som har hogsta kreditvérdighet. SHB galva
har AA1 fran Moodys vilket & bland de fem hogstai véarlden av bankerna havdar
respondenten.

2. Finns olika alternativ, kopt-kdpoption (vid exempelvis en marknad somi vart fall), korg av
Index med en dynamisk valutatermin (vid flera marknader, vill g havalutarisk). Vid
aktieindexobligationer med avkastningstak kombineras kopt-kopoption och sald-k&poption.
Ny aktieindexobligation med garanterad ranta 9% (tror jag, fick g ner allavillkor), kdper-
kopopton pa 1000 om index ligger pa 1000 vid starten och séljer en képoption paindex 1500
(placerar 50% i vardera).

3. Viktigt att skilja patycker respondenten: Vilkavillkor som géller for kunden &r det som
star skrivet i prospektet. Hur riskhanteringen skots & upp till banken. Tradingavdel ningen
genomfor hedging och har massvis av olika positioner (hemlig info), riskpositioner forandras
De flesta aktieindexobligationer 10per pa 4 ar. Loptiden for nollkupongobligationen &ar
densamma som aktieindexobligationen. Snittperioden for SHB avl&sning av slutindex & pa 4
manader. Vissa banker har langre 16ptid, da menar respondenten att kunden far en kortare
aktieexponering, vilket ger billigare optioner for att |0ptiden pa optionen da kan kdpas med en
kortare |6ptid

Respondenten pdpekar om man jamfor olika aktieindexobligationer med samma | 6ptid bor
man fa en hogre upprakningsfaktor vid en langre snittiden for avrakningsperioden (troligtvis
paatt de da &r billigare optioner, se ovan). Vid diskussion om aktieindexobligationens 16ptid,
att den oftast & pafyraar ( deflestamellan 1-5 ar) hade detta med pris och yield- kurvan. Vid
en fyradring far man en hogre avkastningskurva (stigande) och en billigare obligation. For
optionen gdller att ju langre |Optid desto dyrare option, men " dyrheten” & avtagande.

4. Panordiska marknaden har SHB en effektiv trading med stora och bra villkor och star
gavafor utstéllandet. De téacker dock av risken mot affarspartners. Vid affarer utomlands
T.ex. Japan dér de inte & nérvarande kan de g ta ngn risk, de handlar med de stérsta
affarsbankerna.

5. Det ar sd enkelt som det verkar. Handlar nollkupongobligationen och utifran det sa handlas
optioner for den summa som blir dver.

6. Fattade fragan fel har, vi diskuterade stéangningen likviddagen.

7. Trenden nu & att rantorna gatt ner (dyrare obligation), detta har gett mindre andel pengar
att handla optioner fér. Respondenten menar dock &ven att priset pa optionerna varit
forhallandevis billiga de senaste aren beroende pa hdg volalitet och siunkande utdelningar sa
forhallande obligationspris vs optionspris delvis tagit ut varandra. 96-97 var det hoga
upprakningsfaktorer, beroende pa rantel dget. Papekar att kunden far det som stér i prospekten
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och att det & det som kunden star som garanter for. Kommentar kring deras ner & ut &r
billigare upprakningsfaktor.

8. Finns 2 delar publik respektive ingtitutionellainvesterare. 94 var utestdende volym 900
miljoner och 03 28 miljarder.

9. Respondenten anser att det alltid &r bast att investerai aktieindexaobligationer.
Rekommenderar detta som ett komplement till om man & exponerad mot en enskild marknad
och att man kan diversifiera sig genom att placera pa en annan marknad.

10. Tycker detta &r en filosofiskt vinkling, banken star for vad de star i prospekten. Det som
de lovar att utbetala & det nominella beloppet, respondenten papekar hér att de har hogsta
kreditbetyg och att de darigenom visar att SHB &r en palitlig bank som klara att sta foér vad de
lovar i prospekten. Sett till den riskfriarantan i dag som &r ca 2% pa en sswx som &r den
alternativranta placeraren missar genom att i stéllet placerai en sadan sa tycker respondenten
att det &r chanstill en braavkastning i forhallande till den riskfriaranta man avstar i

dagsl&get.

11. Tycker det & en marklig diskussion. Respondenten pdpekar att de & duktiga pa att hantera
risker. Fragade &ven om MTN- programmet som star angivet i prospekten, det ar ett
omfattande villkor som utgivarnatar pa sig som handlar med aktieindexobligationer.
Kortfattat & det en |&neram med olika villkor som férkortas som ett MTN- program sa att de
inte behdver redogora for allt dettai prospekten da det skulle bli pa ytterligare 20 sidor for
kunden att |&sa.

Foreningsspar banken

1. Den underliggande obligationen vi anvander oss av &r en nollkupongobligation. Pa fragan
om det var statskuldsvaxlar svarar respondenten nekande och séger att det &r i princip
omajligt att hitta en sddan som passar perfekt med |Optiden. Istédllet skraddarsys detta
instrument av bankens internbank, en slags otc-nollkupongobligation med andra ord.

2. | forsta hand anvander vi oss av otc-kOpoptioner da noterade warranter & svara att passain
med aktieobligationer. Vi anvander oss &ven ibland av en kombination av swappar och
optioner i defall dar vi erbjuder en aktieobligation med mojlighet till fortidainldsen.

3. Ja, undantagsl 6st. DA de underliggande instrumenten & matchade efter aktieobligationen.
Detta dr i och for sig inget krav men vi har ingen ambition att hoja risknivan.

4. Vi anvander oss bade av interna och externa utstdllare nar det galler kop av derivat paden
svenska marknaden. Det som styr &r det basta priset och detta & sdkerstéllt i dokumentation.

5. Om det &r alltid det diskonterade nuvardet av det nominella beloppet som gar till att kopa
obligationen? Ja, det kan man séga, rantan pa nollkupongobligationen gar sen till att kopa
derivatinstrumentet. Det & sd enkelt som det |1ater. Det & inget som inte en privatperson sav
skulle kunna komponera men vi har ju fordelen att kunna stémpla det som ett legalt
fondpapper.

6. Egentligen annu enklare an forrafragan... Om vi har 10-procent att handla option for och
optionen kostar 10, far vi en upprakningsfaktor pa 1,0. Om optionen kostar 20 halveras
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upprakningsfaktorn till 0,5. Det vill saga disponibelt belopp delat med optionens pris. | de fall
dar 6verkurs anvands gar denna oavkortat till att kpa optioner och upprakningsfaktorn kan
hojas &en om optionen &r dyrare.

7. Att villkoren forsamrats beror pa att réntan gétt ner under en rad ar och darmed minskat
utrymmet att kOpa optioner. Samtidigt har volaliteten pa optionsmarknaden varit hog vilket
har pressat upp priserna pa optioner. Sammantaget har dessa faktorer inneburit lagre
upprakningsfaktorer pa aktieindexobligationer de senaste aren. Idag med en ranta pa 4-
procent har vi cirka 20-procent att placerai optioner jamfort med tiden da aktieobligationer
startade att handlas i Sverige, darantan |&g pa 10-procent och man kunde kdpa 50-procent
optioner i en 5-ars aktieobligation. Stockholmshorsen &r relativt volativ jamfort med till
exempel Euro-stocks och detta & anledningen till FSB forsoker 6kaintresset for europeiska
aktieobligationer.

8. Nysparandet i fonder ligger ndgonstans mellan 45-50 miljarder varje halvar (i FSB) medan
nysparandet i aktieobligationer ligger kring 4 miljarder halvarsvisi banken. Det & dock en
stigande trend pa aktieobligationer och detta tror respondenten & en konsekvens av den
dramati ska nedgangen pa borsen, 2001-03. Han tror att manga da uppskattar kapitalgarantin
som foreteel se.

9. Vér syn eller rekommendation &r att det inte ska vara en speciell situation eller tidpunkt
som avgor nar det ar béast att placerai en aktieobligation. Utan det skavaradel av ett
kontinuerligt placeringsalternativ. | den ”béstaav vérldar” kan man saga att det skulle vara
béast att kopa instrumentet nér rantan var hdg och optionspriset |&gt men da forsakar man
mojligheten till en alternativ avkastning nagon annanstans.

10. Det beror forstas pavad man lagger in i begreppet "riskfri”. | vara prospekt framhaller vi
altid att den endarisken man tar & den alternativa avkastningen ndgon annanstans. Som
exempel rantan man far pa ett vanligt |6nekonto, avkastningen &ts ju upp direkt av inflationen.
| respondenten 6gon & dessutom inflationen felskattad da den inte tar hansyn till de skenande
boendekostnaderna (hans egen reflektion).

11. Respondenten framhaller en rad kostnader och avgifter som uppkommer i samband med
att man sétter upp ett fondpapper. Bland annat licenskostnader till OM och avgifter till borsen
som maste béras av respektive produkt. Respondenten menar att vissa kritiker underskattar
bankernas relation till kunderna som han menar strécker sig fran vaggan till graven och
darmed vill ge kunderna sa goda villkor som méjligt.

Intervju Nordea

1. Nastan i samtligafall nollkupongsobligationer. | regel vara egna men undantag kan goras
for stora kunder som kraver storre kreditvardighet och davi aven koper andras.

2. Enrad olika typer av exotiska optioner sa som asiatiska, index, korg, barriar och digitala
obligationer. Pafrégan om det &r optioner eller warranter menar respondenten att det snarast
& warranter pagrund av den langa |Optiden (hans egna definition).For att vara dn mer korrekt
ar det otc-optioner det handlar om da de & skraddarsydda just for nordea och handlas av
andra banker.
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3. Det normala &r att optionen forfaller en visstid tidigare an obligationen, catva veckor
tidigare & det normala. Detta beror pa att banken ska ha pengarnatillhanda fér kunden pa
forfallodagen samt att kunden inte & motpart for gava optionen utan det & en annan bank.
Pa fragan om det &r flera olika |Gptider for option och nollkupongobligation under
obligationens 16ptid (det vill siga om man kdper flera ganger under 16ptiden) svarar
respondenten nekande. Det skulle vara ett oansvarigt risktagande och |6ptiden &r likalang
som g dva aktieindexobligationen.

4. Respondenten vill inte tala om exakt vilka de handlar av men nér det géller den svenska
marknaden handlar man foretradesvis av nordiska och svenska investmentbanker och banker.
Det paminner mycket om ett anbudsférfarande med upp till 15 aktorer och den som ar
billigast vinner oftast men aven till exempel service, har betydel se séger han.

5. De tva parametrarna ranta och 16ptid avgor hur stor andel optioner som ingar. Det vill siga
man handlar forst obligationen, sen vet man. Ju hdgre ranta desto billigare obligation och
desto mer optioner.

6. Indextal et/upprakningsfaktorn &r direkt relaterat till mangden derivat i produkten. Forenklat
kan man sdga att en aktieobligation med indextalet 1, har en option inbakad medan en med
hogre har ndgot mer. | de aktieobligationer som séljstill 6verkurs, gar 6verkursen oavkortat
till att kopa mer derivat. Ett resonemang om rantan (fraga 9) paborjades ocksa har men det
aterkommer vi till.

7. Respondenten séger att, utan tvekan har produkterna blivit mer sofistikerade. Tidigare
kunde man i princip bara tjana pengar om marknaden gick upp. Idag kan man till exempel
tjana pengar pa en marknad som i princip stér och stampar. Respondenten haller med om att
aktieobligationer idag kan verka komplicerade for en som koper for férsta gangen och inte har
sa stor kunskap om instrumentet men tror att forstael sen trots allt kommer att okanér ju fler
far upp 6gonen for det.

8. Nordea borjade med aktieobligationer ganska sent, 1995 och andelen &r idag inom Nordea
2-3% av det totala fondsparandet. P& fréagan om fordelar respektive nackdelar jamfort med
fonder, svarar respondenten: En stor fordel med fonder & att man kan gain med mycket
mindre belopp, nackdelen &r att man rent teoretiskt kan férloraalt (konkurs osv). Det kan
man inte med aktieobligationer dar man &r garanterad det nominella beloppet. En annan stor
fordel med aktieobligationer &r att de & valutasdkrade vilket € fonder & aven om det ibland
kan talatill fondens fordel.

9. Det & alltid bra att kopa en aktieobligation! Aven nér rantan &r 1&g finns det ju trots allt en
uppsida. Jamfor man med att bara ha pengarna pa ett konto dar man till och med kan forlora
pengar om inflationen & hogre. Dessutom har Nordea alltid mgjligheten att anpassa
obligationen efter en stilla eller nedétgaende marknad. Ett exempel menar respondenten & en
obligation som de har dé&r man startar med en max-avkastning och dar man kan tjéna bra med
pengar om marknaden ror sig lite. Pa fragan om Nordea har aktieobligationer baserat parena
séljoptioner, svarar respondenten nekande da det skulle ge konstiga signaler.

10. Det finns inga absol ut riskfria placeringar! For det forsta bor det framga att det &r vid
forfall som man kan fa det nominella beloppet tillbaka. Sen tar man ju altid en kreditrisk
oavsett vilken obligation man an képer (att utgivaren skall kunna betalatillbaka). | dagsléget
menar respondenten att risken for aktieobligationer & att man inte far ngon avkastning vilket
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anda ar forsumbart for manga da man anda inte far ndgot om man har pengarna pa ett konto.
Handlar man till éverkurs finnsju risken att man férlorar denna men det &r ju exakt
forutsdgbar om man betraktar risk som ett osakert utfall. Man bor vara forsiktig hur man
uttrycker sig.

11. Vad tidningarna egentligen menar & den risk bankernatar mellan det prospekten trycks
och obligationen startar. Under dennatid kan valdigt mycket hénda med bade réantan och
optionspriserna. Detta ar anledningen till att villkoren & preliminéra. Det & egentligen inga
dolda avgifter utan star om man l&ser det fingtilta. Banken maste ha méjligheten att anpassa
sig om marknadsl &get andras da summorna & vadigt stora.

SEB

1. Vanlig obligation, utgiven av SEB. Nollkupongskonstruktion, banken betalar vanlig tre
manaders ranta, dettagorsi sin tur om till en nollkupongobligation. Aktieindexobligationen
bestar utav en nollkupongobligation. Banken lanar i rorlig ranta men de som gor galva
aktieindexobligationen vill hafast ranta. Swappar den rérligarantan mot en fast ranta

2. Option, altid en obligation och en otc-option. | stérsta mojliga man gors allting inom SEB.
| defall som det handlar om perifera marknader som SEB banken inte &r aktiv i kan
instrumenten kopas fran annan aktor

3. Obligationen |6per Gver exakt hela aktieobligationens |6ptid. Optionen gér ut cirkaen
veckainnan aktieobligationen |6per ut. Seb maste faststélla varden, anméatill vpc, en vecka
kortare av rent praktiska skal.

4. Gor alt som gér idva pa de marknader de & aktiva. Tex har deingen aktivitet i kinaoch
fér darmed kdpa dessa tjanster av aktorer dar. Nollkupongobligationen &r altid deras egen.

5. Rantenivan styr hur mycket som investerasi respektive del, desto hogre ranta desto stérre
ranteflode vilket leder till att en storre andel optioner kan kopas. Utgar fran
nollkupongobligationen men ibland har de &ven dverkurs vilket gor att konstruktionen blir lite
annorlunda.

6. Det beror direkt pa rantenivan och optionspriset, det & en funktion av dem tva Hur mycket
har vi att kopa optioner for och vad &r priset pa optionen som skall kopas. Ifall Gverkursen ar
exakt lika stor som andelen pengar som finns att kdpa optioner for blir upprakningsfaktorn 1.

7. Menar att produkten har utvecklats och haft nagon typ av evolution, jamfér med warranters
utveckling. Fran ursprungsaktieobligationen som kom ut cirka 1993, En evolution

Det kan man saga & en funktion av det om man endast tror att borsen endast kommer att ga
10% procent pa ett ar. Och tycker att ett tak & lampligt sd kan man under dettaintervallet fran
0-10% véxla upp avkastningen. " Lite spekulation”? Man kan skréddarsy dessa efter folks tro,
nér man gor retail kanske inte & sana saker i sa stor man, for manga att prata med. Lutar sig
mot en prognos som banken har, har nog inte gjort ndgon sadan. Vi vill sélja produkter pa
marknader som de tror pa. Kopplar sina produkter till en tro, banken har en méngd ekonomer
som studerar ekonomin. Sager att tex indien/Kina & marknader som dessa instrument passar
valdigt bra.
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8. Pass, har inte dom siffrornai huvudet.

9. Tror att detta & bra att ha som en del av en portfdlj, kanske mest for riskdiversifiering. Men
sen satror jag att om man tycker att omrakningsfaktorerna &r 1aga pg arantorna ar laga, man
maste se dettai ljuset av vad man far pa bankboken. Det kanske inte & sa daligt nar man ser
till sina aternativainvesteringar. Jamfort med borsen som gick valdigt starkt i slutet pa 90
talet kanske inte 10-12 procent lockade sa mycket. Det kanske folk tror att rimligt att borsen
gar nu, om man vill in paen aktiemarknad och kanske inte &r sd aktiv &r detta ett valdigt
alternativ.

10. Anvander inte ordet riskfri, sdger endast att det finns en koppling till en viss marknad utan
att tastorre risker. Sager inte riskfri, tycker att det ordet & for starkt, det finns en
obligationsrisk, ett innehav i en SEB obligation. Binder palang tid men det finns &ven en
andrahandsmarknad sa det gar alltid att sélja obligationen i fortid. Noteras pa sox-marknaden
eller borsens manatligalista. Gar 6ver mer och mer till den manatliga listan.

11. Det finns inga dolda avgifter men allt skots inifran banken. Det finns en majlighet att tjana
pengar pa detta under |Gptiden men det vet man inte forran man har facit i hand sa att saga.
Banken har en fordel i sin storhet, det géller aven att ha en stor bok, om man gor detta som
privatperson far man formodligen inte lika bra villkor som en s stor aktér som SEB. Kan inte
gain paexakt hur vi gor nér vi handlar instrumenten, en kombination av vad vi tror att vi &
bast pdinom SEB och vad vi tror att andra aktorer &r bast pa Vi skulle inte gora saker som vi
tror att vi & halvbrapaom vi vet att det finns folk ute pa stan som skulle gora detta béttre. Vi
gor altid en sa bra produkt som majligt eftersom vi vill att kunden &r s ndjd som majligt och
kommatillbaka. | langden |6nar sig hog kvalitet.
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