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. Inledning

| det har dokumentet beskriver vi &évergripande hur vi bygger portféljer med olika
risknivaer for vara kunder. Vi gar inte in pa hur portféljerna sedan matchas mot kunder
med olika mojligheter att ta risk. Lasaren antas ha férkunskaper inom finans. Dokumentet
uppdateras |6pande. Det finns ingen garanti for att vi alltid kommer att anvanda samma
metoder och antaganden.

Il. Investeringsprinciper
Vi lutar oss mot tva principer nér vi bygger portfoljer.

e Tillgangsslag erbjuder riskpremier
e Tillgdngsslag &ar olika kansliga fér den ekonomiska utvecklingen och lampar sig darfor
val att kombinera i en portfol]

Tillgdngsslag &r breda grupper av liknande tillgdngar dar unik, tillgdngsspecifik risk har
diverifierats bort. De huvudsakliga, likvida tillgdngsslagen som tillsammans star for
majoriteten av varldens investeringsbara finansmarknad ar noterade aktier, nominella
statsobligationer, krediter, realranteobligationer och ravaror. Trots effektiv diversifiering &r
tillgangsslag volatila. D&rfér &r de prissatta for att ha en hdégre férvantad avkastning an
riskfri rdnta. Vore de inte det skulle det inte finnas nadgot incitament att investera i dem.
Och da skulle ingen gdra det. Incitamentet kallas riskpremie och &ar anledningen till att
tillgangsslag 6verpresterar riskfri ranta dver tid. Det visar sig stdmma nér vi tittar pa hur
tillgangsslag presterat historiskt. Som du ser nedan har vart och ett av de fem storre
likvida tillgangsslagen haft en positiv avkastning som overstigit riskfri ranta (d.v.s. en
riskpremie), men avkastningen materialiserades inkonsekvent och kom vid olika tillfallen
for olika tillgangsslag. Till exempel vid stagflationen pa 1970-talet dverpresterade ravaror
medan aktier och nominella obligationer gick daligt. Nar tillvidxten istallet steg och
inflationen sjdnk pa 1980-talet var tillgdngsslagens utveckling den motsatta - aktier och
obligationer dverpresterade, samtidigt som ravaror gick daligt.

Genomshnittlig arlig

Tillgangsslag N i A ) Risk (standardavvikelse) Avkastning fr.o.m.
6veravkastning (riskpremie)

Globala aktier 3,7% 14,7% jan.1970

Globala statsobligationer 10 ar (valutasédkrade) 2,6% 5,1% jan.1970

Globala realranteobligationer (valutasdkrade) 0,4% 6,3% juni 1981

Globala foretagsobligationer (valutasdkrade) 2,1% 6,8% jan.1973

Réavaror 1,8% 19,9% jan.1970

3 arsrullande sharpekvot for breda tillgangsslag, jan. 1970 - okt. 2017
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Var slutsats ar att volatila tillgdngsslag slar riskfri ranta dver tid och att de gér det vid olika
tillfallen, men né&r gar olika tillgdngar som b&st?

For att testa det gjorde vi ett experiment.

Dagens priser pa finansiella tillgdngar speglar féorvantningar pa framtiden. Sa, darfor bor
det vara dverraskningar jamfért med forvantningar som leder till att tillgdngar stiger eller
faller i pris. Rimligtvis bor det vara dverraskningar som ar kopplade till tillgangarnas varde
- framtida kassafléden och diskonteringsrantorna fér dessa - som ar viktigast.

Vi jamfoérde professionella marknadsaktdrers prognoser for tre intuitivt betydelsefulla
makroekonomiska indikatorer C(tillvaxt, inflation och realrdntor) som alla bdr paverka
tillgangars framtida kassafldden och diskonteringsrédntor pa bade individuell och
aggregerad niva (det vill sdga pa tillgdngsslagsniva) med hur dessa faktiskt utvecklades
aret efter att prognoserna gjordes under perioden 1977 till 2014. Darefter méatte vi hur vara
fem tillgdngsslag presterade i samband med dessa 6verraskningar. Nedanstaende tabell
visar varje tillgangsslags kanslighet (betavarde) foér tillvaxt-, inflations- och
realrantedverraskningar.

Beta hos tillgangsslag (12 manaders 6veravkastning) sedan 1977

e Mot Tillvaxt- Mot Inflations- Mot Realrante-
Tillgangsslag " ) " . .. .
overraskningar overraskningar overraskningar
Aktier 2,9 2,1 0,9
Nominella statsobligationer -0,2 -1,0 -2,1
Ravaror 2,2 4,9 -0,8
Realrdnteobligationer (sedan 1982) 0,1 1,3 -1,1
Krediter (Foretagsobligationsspreadar) 0,8 -0,6 -0,9

Ett betavarde pa -0,2 mot tillvdxtdverraskningar fér nominella statsobligationer betyder till
exempel att om tillvéxten ett ar visade sig vara 1 % hoégre &n marknadens gissning ett ar
tidigare, s underpresterade tillgangsslaget riskfri rénta med i genomsnitt 1% * -0,2 = -0,2
%

| sin helhet &r tecknen pa vara uppskattade betavidrden intuitiva da de speglar de
strukturella relationerna mellan tillgdngsslagens kassafldden och den ekonomiska
utvecklingen. Vi drar féljande slutsatser:

e Globala (valutasdkrade) nominella statsobligationer med hdég kreditkvalitet ar den
basta (och enda) diversifieraren mot negativa tillvaxtdverraskningar och kan
foljaktligen bidra med att dampa en portfdljs kanslighet fér ovantade ekonomiska
inbromsningar

¢ Ovantad inflation tenderar att skada traditionella tillgangsslag som aktier och
nominella obligationer, medan inflationskansliga tillgdngsslag som globala
(valutasdkrade) realrdnteobligationer och ravaror &r de mest palitliga
diversifierarna vid ett sddant ekonomiskt scenario

e Alla tillgadngsslag (eventuellt med undantag av aktier) presterar generellt svagt i en
miljé dar reala rantor kommer in hégre an férvantat, allt annat lika

Som vi ser det &r resultaten en fjadder i hatten fér modern finansiell forskning som pekar pa
att tillgdngsslag tenderar att ha makroekonomiskt komplementara egenskaper och déarmed
[Ampar sig val att kombinera tillsammans i en portfélj.
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Eftersom vi inte vet hur ekonomin kommer att utvecklas i framtiden vill vi inte att nagon av
de portféljer vi bygger ska vara dverdrivet kanslig fér ett visst ekonomiskt utfall. Darfér
inkluderar vi alla tillgangsslag i alla portfoljer. Detta beskrivs vidare i kapitlet om
portféljkonstruktion.

I1l. Investeringsuniversum

A. Tillgangsslag och marknader

Vart investeringsuniversum bestar av fem globalt diversifierade tillgangsslag som valts ut
pa grund av att de (a) erbjuder riskpremier och/eller diversifieringspotential enligt ovan,
(b) handlas i publika marknader och (c¢) ar likvida. Har beskriver vi kortfattat egenskaperna
hos varje tillgangsslag:

1. Aktier

En aktie representerar en dgarandel i ett féretag. Avkastningen pa ett aktieinnehav beror
till stor del pa foretagets framtida vinster och kassafldden. Eftersom dessa kan variera
avsevart tar de som placerar i aktier normalt sett en hoégre risk an de som placerar i
exempelvis obligationer.

2. Nominella statsobligationer

En nominell statsobligation ar obligation som givits ut av en stat i lokal valuta, ofta till en
fast, nominell ranta. Stater ger ut obligationer fér att finansiera sina langsiktiga
upplaningsbehov. Statsobligationer anses ofta ha lag kreditrisk.

3. Krediter

En kreditobligation ar en obligation som givits ut av ndgon annan an en stat (eller av en
stat, men i en utlandsk valuta), till exempel ett bolaneinstitut, en bank eller ett
industriféretag. Eftersom de ofta har en hégre kreditrisk an statsobligationer erbjuder de
vanligtvis en hégre avkastning.

4. Realranteobligationer

En realranteobligation ar oftast en statsobligation dar kupongranta och nominellt belopp
ar kopplade till inflationsutvecklingen. Realrédnteobligationer, har till skillnad fran nominella
statsobligationer och krediter en real ranta och ddrmed en mycket 1&ag inflationsrisk.

5. Ravaror

Med ravaror avses har ett diversifierat index av ravaruterminer, var och en med en fysisk
rdvara som underliggande tillgang (till exempel olja, koppar och vete). Ravaruterminer
betalar till skillnad fran tillgdngsslagen ovan varken utdelningar eller ranta, utan
avkastningen beror huvudsakligen pa prisférandringen hos den underliggande ravaran.
Historiskt har ravaror presterat starkt i tider av accelererande inflationsutveckling.
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Féljande &r de stdrsta och mest likvida marknaderna som utgor vart
investeringsuniversum:

Globala aktier Ravaror

¢ USA e Olja

e Eurozonen e Diesel

e Japan e Eldningsolja

e Storbritannien e Blyfri bensin

e Tillvaxtmarknader e Majs

e Vete

Globala valutasdkrade e  Koppar
féretagsobligationer e Guld

e USA
e FEurozonen

Globala valutasdkrade nominella
statsobligationer

Glob?la valu-tas'a'.krade USA (T-Notes)
realranteobligationer e Japan (JGB)

e Frankrike (OAT)

e ltalien (BTP)

e Tyskland (Bund)

e Storbritannien (Gilt)

o USA (TIPS)

e Storbritannien (I/L Gilt)
e Frankrike (OAT)

e |talien (BTP)

e Tyskland (I/L Bund)

B. Finansiella instrument

For att skapa exponering mot utvecklingen hos varje tillgangsslag rekommenderar vi
fonder, eller mer specifikt fondandelar i vardepappersfonder, sa kallade "UCITS-fonder”.
UCITS-fonder ar enkla placeringsprodukter med hdégt konsumentskydd.

Vart investeringsuniversum i termer av fonder bestar av alla UCITS-fonder som ar mdjliga
att handla fér privatpersoner i Sverige. Den internationella marknaden fér nominella
statsobligationer gar inte att nd i dagslaget pa grund av att det helt enkelt inte finns fonder
med valutasdkring som placerar i den, s& som ett alternativ anvander vi svenska
rantefonder som innehaller svenska nominella statsobligationer. | takt med att fondutbudet
forbattras soker vi I6pande efter battre och billigare satt att skapa exponering mot
tillgangsslagen.

Vi stravar efter att rekommendera UCITS-fonder som minimerar kostnader,
koncentrationsrisk och aktiv risk samt uppfyller ett antal tvingande kriterier. Genom att
rekommendera UCITS-fonder med laga avgifter och hoég féljsamhet mot ldmpliga och
genomanalyserade marknadsindex anser vi att man férbattrar avvdagningen mellan risk och
langsiktig avkastning. L4s garna mer om vart fondurval i vart andra white paper som finns
pa var hemsida.
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IV. Finansmarknadsférvantningar

For att skapa optimala portféljer och prognostisera hur dessa sedan kan komma att
utvecklas upprattar vi finansmarknadsférvantningar for alla tillgangsslag som ingar i
portféljerna. Det rér sig om férvantad avkastning, risk och korrelationer.

Prognosen foér foérvantad avkastning bygger pa att kassaflodena hos aktier och
ranteinstrument, det vill sdga utdelningar och kupongbetalningar, aterinvesteras (vilket
gors per automatik i de flesta aktie- och rantefonder) och att varje tillgangsslag dgs med
en konstant |6ptid (vilket ar fallet i de flesta rantefonder).

Vi skapar prognoser for férvantad avkastning pa bade lang och kort sikt, men har samma
prognoser for risk och korrelationer oavsett placeringshorisont.

A. Forvantad avkastning och risk pa lang sikt

Vi definierar lang sikt som minst 15 ars placeringshorisont. Pa lang sikt utgar vi fran att
rddande makroekonomiskt |l&ge och véarderingar inte spelar ndgon roll fér den férvantade
avkastningen. Férvantad nominell avkastning kan da brytas ned i tre fundamentala
byggstenar, namligen:

FORVANTAD AVKASTNING = RISKFRI REAL AVKASTNING + RISKPREMIE + INFLATION
Nedan beskrivs hur vi uppskattar varje parameter.

1. Riskfri real avkastning

Riskfri real avkastning ar den sakra avkastning vi forvantar oss som kompensation for
uppskjuten konsumtion. | praktiken innebar det den reala avkastningen pa en svensk
statsskuldsvaxel. Denna parameter uppskattas utifran Dimson et al. (2006).

2. Riskpremie

Riskpremien &r den extra avkastning utdver riskfri avkastning som vi férvantar oss fran
varje tillgdngsslag som kompensation for att béara risken det innebér att investera i det. Vi
uppskattar riskpremien hos varje tillgdngsslag utifrdn dess férvantade risk och Sharpekvot
enligt féljande:

RISKPREMIE = FORVANTAD RISK X FORVANTAD SHARPEKVOT

Forvantad risk mats som variationen i den férvantade avkastningen (standardavvikelse)
och uppskattas utifrdn historisk manatlig avkastning sedan 1970 for de flesta tillgdngsslag
och marknader. Samtliga tillgangsslags historiska prestation méats utifran kapitalviktade
totalavkastningsindex, bade uttryckta i svenska kronor (aktier, ravaror) och valutasdkrade
till svenska kronor (rédntebédrande tillgangsslag). Forvantad Sharpekvot uppskattas utifran
framst empirisk finansforskning.

" Men inte aktiefonder. Dock spelar detta ingen roll da aktier antas ha en evig [6ptid.
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Foljande kallor har anvants for de olika tillgangsslagen:

Tillgangsslag Sharpekvot Kalla

Aktier 0,34 Dimson et al. (2006)
Nominella statsobligationer 0,40 Dimson et al. (2002), lllmanen (2011)
Krediter (foretagsobligationer) 0,57 Opti (2017)
Realranteobligationer 0,07 Opti (2017)

Ravaror 0,43 Gorton & Rouwenhorst (2006)

Samtliga realiserade Sharpekvoter ar positiva. Det bekraftar vara egna studier som du fick
ta del av inledningsvis och var investeringsprincip att tillgangsslag ar férknippade med
riskpremier dver tid.

3. Foérvantad inflation
Farvantad inflation avser genomsnittlig arlig inflation i Sverige. Denna parameter
uppskattas med utgadngspunkt i Riksbankens mal pa tva procent.

Vara langsiktiga avkastnings- och riskférvantningar under det sista kvartalet 2017 framgar
nedan. Som synes férvantar vi oss hdgre langsiktig avkastning till priset av stdrre variation
hos mer riskfyllda tillgdngsslag (aktier, ravaror) jamfért med mindre riskfyllda tillgangsslag
(rantor):

Férvantad nominell avkastning och risk i svenska kronor pa lang sikt (15+ ar)
# Aktier M Nominella statsobligationer A Krediter (foretagsobligationer) < Realrdnteobligationer + Ravaror @ Riskfri avkastning

14%

12%

£ 10%
£ @
£ 8% 4
> a
-]
-
.E 6% o
g
S 4% ¢ X

2%

0%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Risk (standardavvikelse)

Det ar viktigt att komma ihag att avkastningen som avses ar en genomsnittlig
arsavkastning och att avkastningen enskilda ar kan variera vasentligt, speciellt fér de mer
riskfyllda tillgangsslagen. Med ovanstdende antaganden ar till exempel ett troligt intervall
for avkastningen ett enskilt ar for rdvaror mellan ca -27 % och ca 52 %. Det & med andra
ord mycket svart eller omojligt att saga exakt hur hog avkastningen pd en
ravaruinvestering ska bli ett enskilt ar.
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B. F&érvantad avkastning och risk pa kort sikt

Vi definierar kort sikt som 1-10 ars placeringshorisont. P& kort sikt antar vi att inledande
rante- och varderingsnivaer spelar en storre roll fér vilken avkastning man bér féorvanta sig
pa tillgangsslagen an pa lang sikt. Ett centralt antagande vid vara kortsiktiga prognoser ar
att rantor och marknadspriser gradvis ré6r sig mot mer normala nivaer, dar "normala”
definieras utifran varje tillgangsslag och marknad. | vissa fall bedémer vi att 1ang historik ar
anvandbart for att beddma vad som ar normalt, i andra fall beddms historiken vara mindre
anvandbar.

Vi uppskattar kortsiktig férvantad nominell avkastning for alla tillgdngsslag samt
betydelsefulla marknader inom respektive tillgangsslag i ett gemensamt ramverk utifran de
tva grundldggande komponenterna i avkastningen eller, mer korrekt totalavkastningen:
Direktavkastning och kursférandring:

TOTALAVKASTNING = DIREKTAVKASTNING + KURSFORANDRING

1. Direktavkastning

Direktavkastning ar den avkastning man far pa en kassaflddesgenererande tillgdng om
kursen inte forandras. Det &r den mest stabila komponenten av totalavkastningen att
prognostisera. For aktier uppskattas det som summan av direkt- och aterkdpsavkastning.
Anledningen att vi tar med aterkdpsavkastningen ar att allt fler féretag bdrjat anvanda
aterkdp som ett alternativt satt att skifta ut pengar till aktiedgarna. Direktavkastning foér
rantor uppskattas som den reala rantan i respektive land/valuta.

2. Kursférandring
Eftersom kursen ofta foérandras efter koptillfallet maste vi uppskatta kursférandringen
ocksa. Det &r den mest svarprognostiserade komponenten av totalavkastningen eftersom
den &r sd volatil. Speciellt for mer riskfyllda tillgangsslag som aktier och ravaror, dar kursen
kan variera mycket fran ar till ar. Kursférandringen for samtliga tillgdngsslag uppskattas
enligt féljande formel:

KURSFORANDRING = TILLVAXT + RULLNING + A VARDERING + A VAXELKURS + INFLATION

a) Tillvaxt

For aktier uppskattas tillvaxten som den férvantade reala utdelningstillvaxten. Foér rantor,
som inte har nagon tillvdxtkomponent uppskattas den som de foérvantade kreditférlusterna
justerade for den forvantade atervinningsgraden.

b) Rullning

Rullning avser den forvantade positiva eller negativa avkastningen pa en placering som
ags med oférandrad 16ptid. Rullningskomponenten uppskattas bara for rantor. Vi férvantar
oss ett positivt bidrag fran den eftersom vi férvantar oss att avkastningskurvorna runt om i
varlden i snitt kommer att vara uppatlutande under prognosperioden.?

% Det vill sdga hogre 1&nga rantor &n korta, vilket ar det vanligaste utseendet pa en
avkastningskurva
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c) A Vardering

Forandring i vardering avser den forvantade positiva (negativa) avkastningen pa grund av
att en tillgdng koéps under (dver) sitt fundamentala varde. Varderingskomponenten for
aktier uppskattar vi som den férvantade, arliga genomsnittliga férandringen i ett likaviktat®
medelvarde av de vedertagna prismultiplarna Price/Earnings (P/E) och Price/Book (P/B).
Varderingskomponenten fér rantor uppskattar vi utifran den férvantade forandringen i
respektive relevant avkastningskurva. Fér radvaror uppskattar vi varderingskomponenten
som den foérvantade férdndringen i spotkurs for respektive relevant ravara. Tror man, som
vi, att inledande véardering spelar roll fér den framtida avkastningen sa ar det i dagslaget -
Q4 2017 - svart att argumentera fér att det skulle kunna paverka positivt eftersom
varderingen av de flesta tillgangsslag ser hog ut i ett historiskt perspektiv.

d) aVaxelkurs

For icke-valutasdkrade utldndska tillgdngar (1as: utldndska aktieindex och ravaruterminer)
uppskattas vaxelkursférandringen som den férvantade, reala vaxelkursférandringen mot
svenska kronor. For valutasdkrade utldndska tillgangar (l&s: utlandska obligationer)
uppskattas den som den féorvantade kortrantedifferensen mot Sverige.

e) Inflation
Inflation avser den férvantade inflationen i Sverige under prognosperioden. Denna
uppskattas utifran ett trogrorligt matt pa historisk inflation de senaste aren.

Vara kortsiktiga avkastnings- och riskférvantningar under det sista kvartalet 2017 framgar
nedan.

Forvantad nominell avkastning och risk i svenska kronor pa kort sikt (1-10 ar)
# Aktier ® Nominella statsobligationer A Krediter (foretagsobligationer) < Realrdnteobligationer + Ravaror @ Riskfri avkastning

3,5%

*
3,0%
2,5% -

2,0%

1,5%
1,0%

0,5%

Férvintad avkastning

0,0% +

0% 5% 10% 15% 20% 25%
-0,5%
-1,0% - X

-1,5%
Risk (standardavvikelse)

Som synes forvantar vi oss en lagre avkastning pa samtliga tillgangsslag pa kort sikt
jdamfért med lang sikt. Den frédmsta anledningen till det &r héga varderingar av aktieindex
och utlandska valutor som vi férvantar oss normaliseras (men har ingen aning om néar) och
ldga réntor som vi férvantar oss stiger (dock inte dramatiskt). Det &r ater igen viktigt att
papeka att avkastningen som avses &r en genomsnittlig arsavkastning och att
avkastningen enskilda ar kan variera vasentligt i sdval positiv som negativ riktning.

Vi anvander flera matt pa fundamentalt varde for att ta hansyn till att varje matt har
styrkor och svagheter
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C. Forvantade korrelationer
Foljande var vara korrelationsférvantningar under det sista kvartalet 2017. De baseras pa
trégroérliga matt pd historiska korrelationer, pa samma satt som vara riskférvantningar.

Forvantade korrelationer pa lang och kort sikt

#  Tillgangsslag 1. 2. 3. 4. 5.
1. Aktier 1,0

2. Nominella statsobligationer 0,1 1,0

3. Krediter (foretagsobligationer) 0,3 0,8 1,0

4. Realranteobligationer 0,1 0,5 0,4 1,0

5. Ravaror 0,2 -0,1 -0,1 0,0 1,0

Som synes forvantar vi oss generellt positiva parvisa korrelationer mellan tillgangsslagen.

V. Portféljkonstruktion/strategisk allokering

Det viktigaste beslutet en placerare kan fatta ar att faststalla den strategiska allokering
mellan tillgdngsslag som hjalper hen att nd sitt langsiktiga mal med beaktande av sin
mojlighet och vilja att ta risk. Den strategiska allokeringen har visat sig kunna férklara
majoriteten av variationen hos portféljavkastningen 6ver tid. Fondval, marknadstajming
etc. framstar i sammanhanget som underordnat.”

For att skapa diversifierade long-only portfoljer och faststalla kunders portféljvikter forlitar
vi 0ss pa mean-variance-optimering ("MV0O”). Metoden har varit den dominerande
startpunkten fér strategisk allokering runt om i varlden sedan teorin bakom den lanserades
av Harry Markowitz 1952.°

Sjalva optimeringsproblemet gar ut pa att, utifran vart investeringsuniversum och vara
ldngsiktiga finansmarknadsféorvantningar, 16sa vilka portféljvikter som maximerar den
forvantade avkastningen fér ett antal férbestdmda risknivaer (matt som
standardavvikelsen hos den férvantade avkastningen) med begransning att vikterna ska
summera till 100 % (d.v.s. long-only). Vidare kraver vi att alla tillgangsslag ska sta for minst
5 % av portfdljens varde fér att garantera viss diversifiering. Vi har aven ytterligare
diversifieringskrav som vi inte gar in pa i detalj har. Optimeringsproblemet kan sedan |6sas
med hjalp av kvadratisk programmering. Risknivan skiftas fran den lagsta mojliga risken
(hos den sa kallade minimivariansportféljen) till risken hos den maximala mojliga
forvantade avkastningen och den effektiva fronten sparas.

* Ibbotson (2000)
®> Och anses idag utgdra grunden till modern portfoljteori
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Foéljande &r de MVO-optimala vikterna fér Féretagets nio modellportféljer bestdende av
fem tillgdngsslag vid optimeringen genomférd det andra kvartalet 2017:

Optimala vikter for tillgadngsslagen i modellportfolj 1-9
W Aktier ® Nominella statsobligationer w Krediter (foretagsobligationer) B Realrdnteobligationer ® Ravaror

100%
80%

60%

Vikt

40%

20%

0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Portfélj

Portfolj 1 &r portféljen med den lagsta mojliga risken (minimivariansportféljen). Portfolj 9 ar
portféljen med den maximala mojliga férvantade avkastningen. Som synes &kar andelen
[Angsiktigt hdgavkastande tillgdngsslag pa bekostnad av andelen lagrisktillgdngsslag i takt
med att risknivan hdjs fran 1 till 9.

Foretagets lang- och kortsiktiga avkastnings- och riskférvantningar fér samtliga nio
modellportfdljer under det sista kvartalet 2017 framgar nedan.

Forvintad nominell avkastning och risk i svenska kronor pa lang och kort sikt i
modellportfdlj 1-9
# Langsiktig avkastning och risk (15+ ar) W Kortsiktig avkastning och risk (1-10 ar)
10%
9% - . .
8% - 'Y

R 4

6% -| *
5% -
% -
3% - O
2% - u
1% - C

0%

Forvantad avkastning

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
Risk (standardavvikelse)

Eftersom vi forvantar oss en hdgre avkastning pa lang sikt an pa kort sikt pa samtliga
tillgangsslag &r vara langsiktiga portféljavkastningsféorvantningar ocksa hoégre &n vara
kortsiktiga portféljavkastningsférvantningar for samtliga portfoljer.

n
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VI. Rebalansering

Rebalansering innebar att aterstalla portféljvikterna till ursprungsproportionerna (den
strategiska allokeringen som beddmdes vara korrekt vid portféljens starttidpunkt) till foljd
av att marknaderna stigit och fallit. | praktiken innebar det att man saljer tillgangsslag som
stigit i pris ("tar hem vinster”) och képer mer av tillgangsslag som fallit i pris ("snittar ner
sig”). Rebalansering ar framst en strategi fér att minimera aktiv risk relativt den strategiska
allokering men har aven visat sig kunna hoja den langsiktiga riskjusterade avkastningen.®
Trots eventuell avkastningshdjning har finansiell beteendeforskning visat att vi manniskor
har problem att agera motvalls pa det har sattet. Anledningen &r att vi lider av
inkonsekvent riskvilja i sa& matto att var riskvilja tenderar att 6ka nar marknader stigit och
minska nar marknader fallit.” Fér att minimera det har manskliga tillkortakommandet
anvander Foretaget en automatiserad rebalanseringsstrategi som &r kalenderbaserad.
Kalenderbaserad rebalansering innebar att man rebalanserar med en viss frekvens utan
hansyn till hur mycket eller lite portféljvikterna avvikit fran den strategiska allokeringen.
Tid &r alltsd den enda variabel som man tar hansyn till. Foretaget anser att de framsta
fordelarna med en kalenderbaserad rebalanseringsstrategi jamfért med andra strategier ar
att den &r enkel samtidigt som den erbjuder en tillfredsstallande riskkontroll.

® Dicht et al. (2012)
’ Campbell & Cochrane (1998)
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