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Anvand rantefond med lagsta kostnader for att skapa

battre aktieindexobligation

Sedan den senaste borskraschen har aktieindexobligationer
varit en produkt som rekommenderats av banker och
finansiella”radgivare”. Med lockropen ”pengarna sikert
tillbaks” och ”bade hingslen och livrem” sildes aktieindex-
obligationer fér 59 miljarder férra aret och 43 miljarder
forsta halvaret 2007. Den frimsta nackdelen med
aktieindexobligationer ir dalig informationsgivning i
prospekten och att delar av kostnaderna inte redovisats vilket
ocksa kritiserats av Finansinspektionen i rapporten 2006:19.
Den okade forsiljningen av aktieindexobligationen har vackt
fragan hur produkten siljs och Finansinspektionen planerar

nu en ny tillsynsaktivitet (DN 17/9-2007).

Lét oss jamfora vad en aktieindexobligation (Alternativ A) ger
for utfall mot att kopa en aktiefond och rantefond separat
(Alternativ B).

Alternativ A) En typisk aktieindexobligation for 100 kr bestar
av en nollkupongobligation (obligation utan I6pande ranta men
med ett hogre slutvarde efter t.ex 3 ar) for 90 kr (som sakert
blir 100 kr om 3 ar) och en option pa ett aktieindex pa 6 kr
och kostnader pa 4 kr.

Alternativ B) Spararen koper en rantefond for 90 kr och en
ren aktiefond fér 10 kr pa den valda aktiemarknaden.

Utfallet for spararen efter tre ar kan bli enligt foljande:

Alternativ A:

1) Aktiemarknaden sjunker med 50%:
Optionen blir vardelos.

Spararen far tillbaks 100 kr som ar
slutvardet pa nollkupongaren.

2) Aktiemarknaden sjunker med 10%:
Optionen blir vardelos.
Spararen far tillbaks 100 kr.

3) Aktiemarknaden star stilla under perioden:
Optionen blir vardelos.
Spararen far tillbaks 100 kr

4) Aktiemarknaden stiger med 10%:
Optionen behaller sitt varde.
Spararen far totalt tillbaks 6 kr + 100 kr = totalt 106 kr.

5) Den valda aktiemarknaden stiger med 50%:
Optionen stiger i varde med 500% till 30kr. Slutresultatet blir
da 100 kr (védrdet av nollkupongaren) + 30 kr = 130 kr

Sammanfattningsvis ger alternativet med en rantefond plus
aktiefond i ovanstiende exempel battre resultat i 4 av 5 utfall.
Anledningen till att banker och finansiella ’radgivare”
rekommenderar aktieindexobligationer istallet for alternativet
rantefond plus aktiefonder ar att man tjanar mer pengar pa
att salja aktieindexobligationer. Finansbranschen ar mastare
pa att gora enkla produkter komplexa for att kunna ta ut
hogre avgifter. Avgiftsuttaget for aktieindexobligationen under
tredrsperioden kan vara mer 3n 4 ggr sa stort som rantefond
plus aktiefondsalternativet om man antar att arsavgiften ar
0,1% for rantefonden och [,5% for aktiefonden. D3
”radgivarna” normalt far en del av kostnaderna i en “kick-
back” ar det givetvis mer lonsamt att rekommendera
aktieindexobligationer.

Notera ocksa att en annan fordel av att kopa rantefonder
och aktiefonden som separata produkter ar att man hela
tiden kan I6sa in vardena och fa likvida tillgingar. Det ar
speciellt viktigt for foretag som skall placera sin likviditet, da
kapitalet kan behovas med kort varsel. Nar man koper en

Alternativ B:

1) Aktiemarknaden sjunker med 50%:

Réintefonden ger ungefar samma utfall som nollkupongaren pa
samma belopp = 100 kr. Aktiefonden minskar med 50% i
varde vilket ger slutvardet 5 kr. Totalresultatet blir 105 kr.

2) Aktiemarknaden sjunker med 10%:
Aktiefonden pa 10 kr sjunker till 9 kr. Rintefonden ger samma
utfall vilket innebar att slutresultatet blir 100 kr + 9 kr = 109 kr.

3) Aktiemarknaden star stilla under perioden:
Nar aktiemarknaden star stilla behaller aktiefonden sitt varde
och slutresultatet blir 100 kr + 10 kr = 110 kr

4) Aktiemarknaden stiger med 10%:
Aktiefonden stiger till || kr och slutresultatet blir Il kr +
100 kr = 111 kr

5) Den valda aktiemarknaden stiger med 50%:
Aktiefonden okar med 5 kr till 15 kr och slutresultatet blir
100 kr + I5 kr = 115 kr

aktieindexobligation dar man beroende av en daligt fungerande
andrahandsmarknad om man vill ha likvida medel under
I6ptiden. Notera ocksa att alla optioner har ett tidsvarde. Om
kursuppgangen intraffar efter |6ptidens slut fir man ingen del
av uppgangen med en aktieindexobligation. Med en del av
pengarna placerade i en aktiefond fir man del av uppgingen
oberoende nar den intraffar.

Slutsats: Aktieindexobligationer ar dyra illikvida produkter
som i exemplet ovan ger samre resultat i fyra av fem utfall. Vil;
istallet att kopa en rantefond och en aktiefond som separata
produkter for att fA samma riskexponering om man vill ha
“pengarna sdkert tillbaks”. Om man 4r siker pa att bérsen
kommer att sjunka ar det givetvis bast att placera alla pengar i

en rantefond. Om man ar saker

pa att borsen skall stiga ar det
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