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Title: Inflation and Investments, with Focus on Inflation-linked Bonds.

Investors face many types of risks when allocating assets in a portfolio, e.g. volatility and
inflation risk. Inflation risk will mainly affect investments in the long perspective. This thesis
will examine those risks that an investor is commonly exposed to when allocating assets in a
portfolio and in particular inflation-linked risk and how to eliminate it. We examine the
correlation between different assets and inflation to determine the assets’ ability to hedge
inflation risk. To assess the assets’ ability to hedge inflation and volatility risk we conduct
portfolio optimizations, minimizing volatility with given real return targets. By analyzing the
weights of the assets in the portfolio we determine the assets’ abilities to generate real return
with minimum volatility. We propose a consideration for Swedish investors when allocating

with respect to real returns and risk.
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Titel: Inflation och Investeringar med Fokus pa Realranteobligationer

Investerare star infor manga sorters risker och darmed beslut som maste tas gallande
allokering av diverse tillgangar i en portfolj. Forutom volatilitetsrisken som varje investerare
maste ta hansyn till existerar dven inflationsrisk som drabbar investeringar, framst pa lang
sikt. Denna uppsats behandlar de risker som en investerare vanligtvis moter vid
kapitalallokering men mer specifikt inflationsrisk och hur den kan elimineras. Vi testar olika
tillgangsklassers korrelation med inflationen for att avgora vilka tillgangsklasser som bast kan
ta hojd for inflationsrisken. Vi redovisar dven tillgangsklassernas korrelation med varandra
och diversifieringsmojligheterna som uppstar pa grund av dessa korrelationer. Vi genomfor
portfoljoptimeringar dels for att testa tillgdngarnas formaga att eliminera inflationsrisk
(genom att generera realavkastning) och dels méjligheten till att minimera volatilitetsrisken.
Utifran viktfordelningarna och optimeringarna drar vi slutsatser om tillgdngarnas formaga att
generera realavkastning med minsta mojliga volatilitetsrisk. Vi redovisar ett satt for en svensk
investerare att vid allokering na uppsatta realavkastnings- samt riskkrav.

Nyckelord: Inflationsrisk, portfoljallokering, realrdnteobligationer.
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1. Inledning

| det har kapitlet ges en introduktion till arbetet med bakgrund, syfte och avgransningar. Vi

presenterar utgangspunkten for uppsatsen och dess syfte.

1.1 Bakgrund

Investerare har ofta relationen mellan risk och avkastning i atanke nar de formulerar strategier
for allokering av tillgangar. Det finns manga olika risker som behover tas i beaktning,
beroende pa hur mycket avkastning man forvantar sig fran sina tillgangar. Forutom
tillgangsspecifika risker drabbas investeringarna ofta av systematiska risker som investeraren
utsatts for. En risk som ar sarskilt viktigt for langsiktiga investeringar &r inflationsrisken och
eftersom realavkastning ar malet med investeringarna ar det viktigt att ha just den har risken i
atanke. DA inflationsrisken har en direkt effekt pa avkastningen har man under historien
forsokt att eliminera den med hjalp av olika finansiella tillgangar och strategier.
Inflationsrisken blir mer markbar under forhallanden med mindre stabilitet i ekonomin (Briére
och Signori, 2010)

En metod som har anvénts av investerare fOr att eliminera inflationsrisken &r att 6ka innehavet
av tillgangar som é&r starkt korrelerade med inflationen (se avsnitt teoretisk referensram om
korrelation). Populéra sadana tillgangar &r ravaror, vissa sorters aktier, statsobligationer och
en tillgagng som har introducerats under senare delen av 1900-talet, namligen
realranteobligationer. Den forsta realrdnteobligationen utfardades i USA av Rand-Kardex Co.
1925, som en foljd av Irving Fishers entusiastiska kampanj om dessa tillgangar, men detta
fick tyvarr inget storre genomslag. Tillgangen introducerades darefter i Finland 1945 och
nadde tillslut Sverige ar 1994. | USA aterintroducerades realranteobligationerna 1997. Det
dréjde innan tillgangen dkade i popularitet men nu &r den ett vanligt forekommande alternativ
som investering for att skydda delar av tillgdngar mot inflation och na den sokta reala
avkastningsniva. Realranteobligationer &r sarskilt viktiga for langsiktiga investeringar,

exempelvis pensionsfonder, da dessa ar kansliga mot inflation.
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1.2 Syfte

Detta arbete behandlar de risker som investerare méter pa grund av sina portfoljval, ett
sarskilt fokus riktas mot inflationsrisken och elimineringen av den. Inflationen kan ha en
forodande effekt pa kopkraften hos avkastningen som genereras av investeringen och
portféljforvaltare maste ta hansyn till detta i sina strategier. Idag sker hanteringen av
inflationsrisk genom olika metoder och i den héar uppsatsen undersoker vi speciellt
realranteobligationers formaga att eliminera inflationsrisk och generera realavkastning.
Investerare maste aven ta hansyn till diversifieringseffekten, det ar inte alltid en bra
investering att valja den tillgdng som genererar mest realavkastning. Arbetet behandlar dven
andra tillgdngars formaga att eliminera och hantera inflations- och volatilitetsrisk och att
generera realavkastning. Vi genomfor detta arbete med den svenska investeraren i atanke
genom att lata tillgangsklasserna representeras av de tillgangar som har storst andel i svenska

fonder.

1.3 Problemformulering
Vi undersoker fem olika tillgangsklassers formaga att generera realavkastning for investeraren
som vill eliminera inflationsrisken och volatilitetsrisken. | detta syfte formulerar vi foljande

fragor:

e Hur ar korrelationen mellan tillgangsklasserna och inflationen under perioden 1998-
2008?

e Hur ser diversifieringsmojligheterna ut for investeraren som har mojlighet att investera
i alla fem tillgangsklasserna?

e Hur fordelas vikterna i den variansminimerande investerarens portfolj, vid olika

avkastningskrav?

1.4 Avgransningar

Uppsatsen behandlar den svenska investerarens situation, en jamforelse med andra
ekonomiska forhallanden &n de i Sverige kan forekomma. All data som har anvénts i
uppsatsen representerar ar 1998-2008. Vi valjer dven att avgransa oss till fem tillgangsklasser

och inga derivatinstrument eller andra former av finansiella instrument behandlas i uppsatsen.
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Vi har &ven valt att avgransa oss till tre realavkastningskrav som vi stéller for portféljen,

nédmligen 3, 5 och 10 %.

1.5 Disposition

Kapitel 1 — | det hédr kapitlet presenteras bakgrunden till &mnet, uppsatsens syfte samt
avgransningar. Avsnittet ar till for att forhoppningsvis vacka intresse hos l&dsaren samt ge en
inblick i vad uppsatsen handlar om.

Kapitel 2 — | det har kapitlet presenteras metoden som anvands for att besvara de fragor som
formuleras for att uppfylla syftet med uppsatsen. Vi presenterar dven datainnehallen i de
index som skapas for att representera tillgangsklasserna.

Kapitel 3 — Det har kapitlet behandlar den teoretiska referensramen, hér presenteras

tillgangsklasser, tidigare studier pa &mnet samt portféljteori.

Kapitel 4 — Har presenteras resultatet av genomforda optimeringar och korningar. | syfte att

vara tydliga sker redovisningen i form av tabeller och grafer.

Kapitel 5 — Hé&r analyseras resultaten som redovisas i kapitel 4, mojligheten att generera
realavkastning med investeringar i tillgangsklasserna, diversifieringsmaéjligheterna samt en

mer ingdende analys av realranteobligationer gors.
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2. Metod & Data

| detta avsnitt presenteras tillvagagangssattet for genomforandet av uppsatsen. Metodik for
hur data samlats in samt vad de representerar anges nedan.

Arbetet genomfors for att mata olika tillgangars férmaga att eliminera eller atminstone skydda
investeringarna mot inflationsrisk. For att gora detta redovisar vi resultat fran tidigare studier
samt teorier som anvands for att kunna mata elimineringsméjligheterna. | arbetet laggs stor
vikt pa att kunna redovisa en sa verklighetsforankrad bild av situationen som mgjligt. Vi
valjer att konstruera en fiktiv portfolj som innehaller tillgangsklasserna; aktier, ravaror,
valutor, statsobligationer och realranteobligationer. Vi anvander verkliga data fran 1998 till
2008.

En tillgangs formaga att generera realavkastning kommer delvis att spegla dess formaga att
eliminera inflationsrisken. Vi véljer darfor att berdkna om de nominella avkastningar, som
genererades under intervallet som &r givet ovan, till realavkastningar for varje tillgang. Som
representant for inflationsrisk valjer vi att anvanda oss av det svenska Konsumentprisindexet
(KPI).

| var metod later vi vikterna for varje tillgang i portfljen att vara obestamd och optimerar var
portfolj med realavkastningskrav. Den reala avkastningen speglar den avkastning som
genereras av portféljen efter avraknad inflation. Genom att stélla olika realavkastningskrav pa
portfoljen och hitta vikterna tror vi oss finna de tillgangar som fungerar bast for att generera
hogre realavkastning.  Portfoljoptimeringarna  genomfors — utifran  ett  medelvarde-
variansperspektiv dar volatiliteten for varje tillgdng ocksa betraktas som risk. Hur
optimeringen genomférs och vilka teorier som anvands forklaras i kommande avsnitt. Ett
annat satt att mata tillgangarnas majlighet att eliminera inflationsrisk ar korrelationen mellan
inflation och respektive tillgdng, detta kommer ocksa att redovisas i form av deskriptiv
statistik for perioden 1998 till 2008.

En diversifieringsanalys genomfors for att tydligare redovisa varfor vissa av tillgangarna kan

vara ett battre alternativ for langsiktiga investerare som vill behalla kopkraften for sina
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tillgangar. Med diversifieringsanalysen tror vi oss komma at eliminering av inflationsrisk och
volatilitetsrisk som manga investerare. Redovisningen av korrelationerna mellan tillgangarna

ger en tydligare bild av varfor viktfordelningen av de olika tillgangarna i portféljerna varierar.

2.1 Data

2.1.1 Aktier

Tillgangsklassen aktier representeras av ett index som skapas av fem olika aktier. Aktierna
har i sin tur véljs ut fran fem svenska aktiefonder vars innehav endast representeras av
europeiska aktier: SEB Europafond; Swedbank Robur Europafond; Nordea Europafond; SPP
Aktiefond Europa samt Skandia Fonder Aktiefond Europa (se bilaga).

Selekteringsmetoden for de enskilda aktierna baseras pa popularitet och procentuell
andelsstorlek i samtliga fonder och resulterar i att féljande bolag véljs ut:

e Royal Dutch Shell PLC Class A
Shell ar varldens nast storsta oljeforetag och bestar av dotterbolag som hanterar olja, gas och
petrokemi.

e Nestlé SA
Nestlé &r ett multinationellt foretag som producerar och salufér produkter inom
dagligvaruhandeln.

e HSBC Holdings PLC
HSBC Holdings ar en del av HSBC Group. HSBC verkar internationellt och erbjuder
marknaden tjanster inom bank och finans.

e Vodafone Group PLC
Vodafone ar ett telekommunikationsféretag som erbjuder ett stort utbud av rdst- och
datakommunikationstjanster.

e Novartis AG

Novartis producerar farmaceutiska och andra halsovardsprodukter.

Kélla: Bloomberg

Aktieindexet omnamnt som “Aktieindex” i rapporten konstrueras genom att samtliga ovan

beskrivna aktier viktas lika, 20 % i vardera, for att tillsammans utgodra ett index dér hansyn
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inte tas till aktiernas enskilda risk och avkastning.

2.1.2 Ravaror
Ravarubolag representerar faktiska rdavaror for att bolagens aktier visar stark positiv
korrelation med den aktuella ravaran vilken bolaget ar associerat med. Bolagen viljs ut fran
fyra europeiska ravarufonder vars innehav till storsta del bestar av ravarubolag men aven till
viss del industribolag. Fonderna som anvants ar: JPM Global Natural Resources A (acc)-
EUR; Allianz Global Metals and Mining A; Nordea Foresta samt Swedbank Robur

Ravarufond (se bilaga).

Likval som i tillgangsklassen aktier baseras valet av bolag pa popularitet och andelsprocent i
fondernas innehav for en objektiv representation.

e Rio Tinto PLC
Rio Tinto ar ett internationellt gruvbolag. Foretaget arbetar med de flesta metaller, bland
annat aluminium, kol, koppar, guld och jarnmalm.

e SCAB (SCA)
SCAB ér en global aktér som producerar hygienartiklar. Man utvecklar &ven pappermassa,
pappersprodukter och sagade travaror.

e BHP Billiton Ltd
BHP Billiton exploaterar och producerar av mineraler. BHP bade prospekterar och producerar
aven olja.

e Chevron Corp
Chevron ar ett transnationellt energibolag som producerar och transporterar raolja och
naturgas.

e Freeport-McMoRan Copper & Gold Class B
Freeport-McMoRan agerar genom dotterbolag inom gruvindustrin. Framsta mineralen &r

koppar och man har stora intressen i Chile och Indonesien.

Kalla: Bloomberg

Ravaruindexet omndmnt som “Réavaruindex” i rapporten Konstrueras genom att samtliga ovan
beskrivna ravaru-bolag viktades lika, 20 % i vardera, for att tillsammans utgora ett index dar

hénsyn inte tagits till bolagens enskilda risk och avkastning.
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2.1.3 Valutor
Da valutor &r en aning mer komplex tillgangsklass att anvanda i jamforande syfte valjer vi att
anvanda IMF:s viktade valutamatt kallat Special Drawing Rights (SDR). SDR ar en
valutaparameter komponerad av fyra valutor (U.S. dollar, Euro, Yen och Pund). SDR-indexet
ar baserat pa tidsintervallet 1998-01-30 — 2008-12-31 precis som samtliga 6vriga data.

2.1.4 Statsobligationer
Vi viljer data fran svenska statsobligationer. Obligationen utfardades 1994-01-03 av
Riksgalden och har en I6ptid pa tio ar. Data representerar stangningsrantor mellan aren 1998-
2008 for Svenska statsobligationer med en 16ptid pa tio ar. Daglig data har konverteras till
manatlig for att konstruera en korrekt jamforelse med de andra tillgangsklasserna. Data
representerar arlig avkastning som genereras av obligationerna. Notera att trots finansiella
kriser som uppstatt under obligationernas 16ptid véljer vi att utesluta den senaste finansiella

krisen (2008-2009) och de konsekvenser som uppstatt tiden efter denna.

2.1.5 Realranteobligationer

Data for realranteobligationer ar inhamtad fran Riksgalden och baseras, precis som
statsobligationerna, pa stangningsrantor mellan &ren 1998-2008. Aven har koverteras data
konverterats fran daglig till manatlig for att bli mer kompatibel med de andra
tillgangsklasserna. Data for realranteobligationer ar givetvis justerad med KPI da de skall
representera just realavkastning och redan avraknats for eventuell inflation. All 6vriga data
justeras i efterhand for att kunna representera realavkastning istéllet for nominell avkastning
for den aktuella tillgangsklassen.
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2.1.6 KPI

Konsumentprisindex (KPI) ar mattet for generella prisnivaer i Sverige. KPI representerar
minskningar eller 6kningar i kopkraften hos det svenska folket och genererar pa sa satt en
inflationsindikator. Vi anvander manatlig data observerad mellan 1998-2008 som saledes ar
jamforbar med de andra tillgangsklasserna. KPI-data genereras av Statistiska Centralbyran
(SCB) och inhamtas fran Bloomberg (SWCPI SWEDEN).

2.2 Validitet

Metoden som anvénds for att utvardera tillgangarnas férmaga att eliminera inflationsrisk och
generera realavkastning kraver att avkastningen fran tillgangarna ar normalférdelade. Det ar
viktigt att vad som méts i uppsatsen stammer Overens med verkligheten darfor valjer vi att
kunna sakerstalla vara resultat genom att undersoka om avkastningen fran tillgangarna ar
normalfordelad. Vi anvander oss av bade grafiska (se bilaga 5) och numeriska tester for att
tydligt redovisa resultatet av testerna som genomfors. De grafiska testerna redovisas av
histogram och punktdiagram medan det numeriska testet ar ett Shapiro-Wilk test (Shapiro och
Wilk 1965), for mer detaljerad redovisning av genomfdrda tester, se bilaga. Beslutet om
normalfordelningen tas beroende av W-talet som testet genererar. Ett W-tal som &r néra eller
lika med 1 indikerar normalfordelning.

Realrdnteobligationer Statsobligationer  Aktier Ravaror Valutor
W-Tal  0,89233 0,97881 0,98719 0,97977 0,987
Figur 2.1

Tabellen ovan redovisar resultatet av Shapiro-Wilk test, vi kan konstatera att W-talet for alla
tillgdngar med undantag for realranteobligationer ar nara 1 vilket indikerar att avkastningarna

fran tillgangarna ar normalfordelade.

Inflation och Investeringar




2.3 Kritik till metod

Under genomférandet antog vi tva egenskaper hos tillgangarna som kan uppfattas som
formaga att eliminera risk. Den forsta ar korrelationen med inflationen och den andra &r deras
formaga att generera realavkastning. Det forsta antagandet bygger pa teorier och tidigare
studier pa amnet, Briére och Signori (2010) och den andra bygger pa att investeraren alltid
onskar minst 0 % realavkastning. Det andra mattet kan vara ett felaktigt matt pa tillgangens
formaga att eliminera inflationsrisken da hogrisk- (volatilitet) tillgangar ofta medfor hogre
riskpremie och darmed hogre avkastning, vilket inte behover betyda att tillgangen &r bra for

att eliminera inflationsrisk.

Vi valde data for aren 1998-2008, en relativt lang tidsperiod da framst langsiktiga
investeringar drabbas mest av inflationsrisk. Tio ars data kanske inte &r att betrakta som ett
langsiktigt perspektiv men ju mer vi forlanger tiden desto fler kriser och faktorer vi inte vill
ha med far vi med i dataméngden och darfor anser vi den valda tidsperioden representativ for
tillgangsklasserna. Dataméangden som representerar tillgangsklasserna gjordes efter ett urval
som grundades pa undersékningar av flera fonder som ér tillgangliga for investerare. Trots att
vi valde ravarufonder for att valja specifika representanter for ravaruindexet markte vi att det
fanns foretag med i de fonderna, det finns alltsa aktier som representerar ravarorna. Detta kan
vara en mindre rattvisande data av rdvaror. Ett annat problem for representationen av
tillgangsklasserna uppstod med valutor, vart valutaindex (IMF:s egna sa kallade SDR-index)
bestdar av de stora vérldsvalutorna och korrelationen mellan de valutorna och svenska
prisnivaer gar att ifragasatta. Varje tillgangsklass representeras av index och indexen bestar av
likformigt viktade aktier eller andra tillgangar. Ett val om att optimera vikterna i de

komponerade indexen och darmed skapa mer representativa index skulle ocksa kunna goras.

Den laga inflationen som radde i Sverige mellan aren 1998-2008 kan ocksa vara missvisande,
skillnaden pa realavkastning och nominell avkastning fran tillgangarna skiljer sig namligen

inte sarskilt mycket under de aren.
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3. Teoretisk referensram

| det har avsnittet beskriver vi tillgangsklasserna, inflationsrisken, tidigare studier pa amnet

samt portféljteorier. Dessa anvands vidare vid optimeringar samt analys av resultatet.

3.1 Inflationsrisk

Inflationen spelar en central roll i makroekonomisk teori och ar viktig for manga intressenter,
inte minst investerare. Det finns tva olika former av prisfluktueringar, det ena uppstar vid
forandringar i reala faktorer av utbud och efterfragan och det andra uppstar av monetéara
orsaker, (Ungewitter, 2012). Den forsta formen av orsaker till inflation anses oftast vara bra
indikatorer pa ratt aktivitet i ekonomin medan den andra formen av orsaker kan ha forédande
effekt pd ekonomin. Moderna ekonomer ser inflation som generell okning i
konsumentprisnivaer och det finns flera olika satt att mata aktiviteten pa. Det mest populéra
mattet for inflation & Konsumentprisindex (KPI). KPI mater forandringar i priser pa
konsumentniva, utifran en viktad korg av nagra hundra varor och tjanster. Det & meningen att
korgen skall representera hushallens typiska konsumtion av varor och tjanster. Vikten av varje
vara eller tjanst avgors av hur manga procent av den totala utgiften som gar at for den varan
eller tjansten (Richard, 2012).

Inflationsrisken som investerarna moter kan vara avgoérande for avkastningen fran
investeringen, sarskilt pa lang sikt. Individer som sparar for pensionen maste tianka pa att
deras nuvarande formdgenhet skall finansiera utgifterna under pensionstiden, dels genom
tillrackligt stor formogenhet och dels genom att férmdgenheten behaller sin kopkraft aven i
framtiden. Investerare kraver en riskpremie for inflationsrisken, precis som for de andra risker
investerare utsatts for. Inflationsriskpremien &r kompensationen som investerare kréaver for att
de utséatts for inflationsrisken. Inflationsriskpremien &r positiv om inflationen forvantas vara
hog (Bekaert och Wang, 2010). Det ar darfor viktigt att fraga sig om inflationsrisken kan
elimineras pa finansiella marknader. For att kunna skydda tillgangarna mot risken att
kopkraften minskar i framtiden, alltsa inflationsrisken, behover investerare anvanda tillgangar
eller finansiella instrument som fungerar bra for att eliminera risken. Vad som avgér om

tillgangen eller instrumentet ar bra for att eliminera inflationsrisken kan variera, beroende av
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vad det ar for matt man anvander. Reilly (1970) testar tillgangarnas formaga att eliminera
risken genom att betrakta frekvensen av negativ realavkastning som genereras av tillgangen.
Bekaert och Wang (2010) anvéander vad de kallar den enkla metoden for att testa tillgangens
formaga att eliminera inflationsrisk, de betraktar tillgdngens korrelation mot nominell
avkastning. Om korrelationen motsvarar 1 sa ar tillgangen en perfekt tillgang for att eliminera

inflationsrisk.

3.2  Tillgangarna

3.2.1 Aktier
Aktier utgor en dgarandel i ett aktiebolag, bolaget kan vara bdrsnoterat eller icke borsnoterat.
Aktier fran investerarens perspektiv utgor en tillgang for kapitalplacering och en mojlighet att
kontrollera foretaget eftersom varje aktie ger rostratt, medan det ur bolagets perspektiv &r ett
alternativ till finansiering. Aktier genererar avkastning for investeraren i form av utdelning
eller prisdkning. Aktiens egenskap som instrument for eliminering av risk blev ett intressant
amne under 1970-talet nar inflationen 6kade markant och aktiemarknaderna bdrjade generera

negativ realavkastning.

Mishkin (1992) och Boudoukh & Richardson (1993) visar att den konventionella finansteorin
uttrycker att aktier har en eliminerande effekt mot inflationsrisk for att aktien fran
investerarens perspektiv representerar ett krav pa realavkastning. Med andra ord menar man
att pa langsiktig och aggregerad niva kommer foretagssektorn att anpassa sig efter inflationen
med hjalp av 6kade priser. Bodie (1976) menar att for att aktier skall vara en tillgang som kan
anvandas for att eliminera inflationsrisken krévs det att férandringar i inflationstakten leder
till forandring av samma storlek i den nominella avkastningen pa aktien. Alltsa soker vi en
positiv korrelation mellan inflation och den nominella avkastningen pa aktier. Studier visar att
aktier mycket vél kan vara ett bra instrument for att eliminera inflationsrisken, men detta &r
endast pa lang sikt vilket visas i Lothian och McCarthys (2001). Ahmed och Cardinale (2005)
drar slutsatsen att aktier har varit ett bra instrument for eliminering av inflationsrisk i USA for
perioder som ar langre en fem ar, dock visar de att samma slutsats inte gar att dra om

Storbritannien och Tyskland.
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Bodie (1976) visar ocksa att effektiviteten av aktier som instrument for eliminering av
inflationsrisk beror pa ar kovariansen mellan realavkastningen och den ofdrvantade
inflationen, ju hogre detta &r desto mindre effektiv ar aktier som instrument for eliminering av
inflationsrisk. | studien hittar han att korrelationen mellan aktier och inflation mellan 1953-
1973 &r negativ, detta innebar att aktier som tillgang for eliminering av inflationsrisk ar
effektiv endast om investeraren valjer att blanka. Den reala avkastningen pa aktien skall alltsa
vara oberoende fran inflationstakt.

| arbetet av Bekaert och Wang (2010) hittar man att den nominella avkastningen fran aktier
ar negativt korrelerad med inflationen i I-la&nder medan den &r positiv i utvecklingslander.
Man konstaterar aven att korrelationen ar mindre i EU &n vad den &r i andra lander.

3.2.2 Statsobligationer
En obligation &r en tillgdng som uppstar nar tva parter kommer éverens om att Iana eller lana
ut. Den parten som lanar ut saljer obligationen for ett de emellan avtalat pris, detta binder
séljaren att gora utbetalningar till kdparen, utbetalningarna och datumen for utbetalningarna
specificeras i kontraktet, Bodie, Kane & Marcus (2011). Utbetalningarna av obligationer
avgor avkastningen pa dem, hur frekvent utbetalningar sker varierar. Alla obligationer har inte
utbetalningar under 16ptiden, utan en obligation kan dven innebéra endast en enda utbetalning
i slutet av loptiden, da &ar det den utbetalningen som utgor avkastningen. Fran investerarens
perspektiv utgor statsobligationer en tillgang som har relativt 1ag risk och lag avkastning som
ar relaterat till risken. Fran utgivarens perspektiv ar det en metod for att finansiera sin
verksamhet, i det har fallet statliga utgifter. Statsobligationen kan ocksa anvéandas av centrala

banker for att kontrollera penningméngden pa marknaden.

Det finns en relation mellan nominella rdntan och den forvéntade inflationen, Irving Fisher
(1930) lade fram den har hypotesen som kom att bli en av de grundldggande hypoteserna i
finansiell ekonomi. Relationen innebar att den reala rantan &r stabil pa langsikt. Den foljer
relationen som visas i Fishers ekvation:

r=R-—m°
| ekvationen star r for den reala rantan, R star for den nominella rantan och ¢ star for den
forvéantade inflationen.
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| Fishers ekvation antas det att den reala rénta, r, ar konstant dver tid, med det antagandet kan
man forutse den nominella réantan eftersom den enda faktorn som inte ar konstant och som
definierar den nominella rantan da blir den forvéantade inflationen. Man kan konstatera att
obligationer som betalar en nominell avkastning pa investeringen ar negativt korrelerad med

inflationen.

| arbetet av Attie och Roache (2009) testar man inflationens effekt pa avkastningen fran
statsobligationer. | arbetet visas det att sedan 1973 har, precis som ovan, avkastningen varit
negativt korrelerad med inflationen. Vid en 6kning med 1 % i inflationstakten har man
konstaterat en minskning med 1,33 % i nominell avkastning for statsobligationer.

3.2.3 Valutor
Valutahandel &r idag den marknaden med hdgst omsattning av de finansiella marknaderna.
Tidigare har endast banker, multinationella foretag och hedgefonder handlat med valuta men
tack vare mojligheterna for att fora valutahandel dver internet har gjort att spekulativ handel

Okat kraftigt bland privatsparare och mindre institutioner.

Valuta handlas genom en direkt transaktion mot en annan exempelvis USD/YEN. Vanligt ar
att valuta handlas genom olika derivat som optioner och terminer och dven bérshandlade
fonder, sa kallade Exchange traded funds (ETF). En valutaoption ger innehavaren ratten att
kopa eller sélja beroende pa kontrakt och fortjansten gors pa skillnaden mellan I6senpris och
priset vid lI0ptidens slut. | ett terminskontrakt &r fortjansten istallet skillnaden mellan
l6senkurs och terminkurs vid l6ptidens slut. Dessa har en betydligt hogre omsattning an

valutaoptioner (Bodie, Kane och Marcus, 2011).

For att kunna jamfora olika finansiella tillgangar med valutor anvénds i arbetet IMF:s Special
Drawing Rights. IMF skapade ar 1969 en jamforelsevaluta kallad Special Drawing Rights
(SDR) detta for att stotta det davarande Bretton Woods-systemet. Guld och U.S. dollar ansags
inte tillrackliga som reservtillgangar och man utvecklade genom IMF den nya SDR. Vérdet av
SDR beraknas pa fyra stora valutor (U.S. dollar, Euro, Japansk yen och Brittiska pundet).
SDR innebér en réatt for medlemsldnderna att handla valuta med varandra och IMF avsatter
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ratten for lander med starka externa positioner att képa SDR fran lander med svaga externa

positioner.

Valutakursen paverkar ett lands inflationsniva i hog utstrackning. P4 makroekonomisk niva
benamns valutakursforandringar som stora ekonomiska rorelser. Valutan paverkar inte bara
inflation utan &ven import och export for ett specifikt land. Om inflationen halls lag under en
langre period kommer valutan for landet att stiga tack vare 6kningen i kdpkraften av ndmnd
valuta. Hog inflation leder saledes till en depreciering av valutan och minskar den inhemska
kopkraften. Tva typer av inflation kan paverka valutan: Cost push inflation; uppkommer
genom en okning av den generella prisnivan for varor och tjanster utan att det finns nagra
faktiska substitut, oljan ar ett exempel pa en sadan produkt. Demand pull inflation
forekommer nar inhemska efterfragan okar eller minskar i snabbare takt ar utbudet korrigeras
(Bodie, Kane och Marcus, 2011).

3.2.4 Ravaror
Ravaror ar en tillgangsklass som handlas genom OTC-marknader, vanligtvis en faktisk
ravarumarknad men foredragsvis genom kontrakt snarare an den faktiskta varan. Ravaror
skall generellt halla en lika lagsta standard oavsett vilken producent de harror fran.

Exempelvis ett fat olja, ska vara samma produkt oavsett var den kommer ifran.

Det finns olika kategorier av ravaror. Jordbruksvaror dar bland annat vete och korn kan
handlas. Det som skiljer jordbruksvaror at fran andra ravaror ar att fluktuationer i utbudet kan
bero pa naturférhallanden som katastrofer vilket leder till en dyrare produktion och priset pa
marknaden blir mindre attraktivt. Metaller som guld och koppar paverkas varken av sasong
eller vaderforhallanden. Manga metaller, exempelvis koppar anvands enbart i produktion av
konsumtionsvaror och kan darfor klassas som en sadan. Guld, silver och andra adelmetaller
anses dock vara investeringar snarare dn produktionskomponenter. For energiprodukter dit
olja, naturgas och elektricitet tillnr fungerar prissattningen nagot annorlunda fran de andra
ravarorna. Da priset pa en energivara stiger, sjunker efterfragan och samtidigt tillverkas mer
av denna vara. Priset tenderar da till att sjunka och detta okar genast konsumtionen. Raolja
som ar den mest omnamnda energiprodukten handlas i tva olika kategorier, Brent samt West
Texas Intermediate (WTI). Olja ar den produkt som aterfinns under flest OTC-produkter i
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form av swappar, optioner, terminer och andra borshandlade kontrakt. Handel sker &ven

genom kontantbetalning men ar begransad da den ofta innebér en fysisk leverans av varan.

Ravarupriser ar ansedda att agera ledande indikatorer for inflation pa sa satt att de reagerar
snabbt pa olika chocker i form av efterfragerokningar- och minskningar. En studie av Gorton
och Rouwenhorst (2006) visade att under perioden 1959-2004 var ravaru-terminer positivt
korrelerade med inflation, oférutsedd inflation och férandringar i forvantad inflation.

Eliminering av inflationsrisk kan bland annat ske genom ravaror och forskning visar pa att
ravaror ger ett effektivt kortsiktigt skydd mot inflation. Greer (2000) menar att korrelationen
mellan 12 manaders avkastning fran Chase Physical Commaodity Index och arlig inflation for
USA uppnadde 0,23 mellan 1970 och 1999. Erb och Harvey (2006) berdknade att
forandringar mellan i USAs inflation 1969 och 2003 forklarade cirka 43 procent av variansen
i Goldman Sachs commaodity excess return index (GSCI). Kat och Oomen (2007) menar dock
pa att resultat varierar stort mellan olika typer av ravaror men kan samtidigt konstatera att ett
flertal ravaror konstruerar en effektiv eliminering av inflationsrisken sett 6ver 12 manader pa
inflation i USA.

Ur ett langsiktigt perspektiv har Gorton och Rouwenhourst (2006) funnit att korrelationen
mellan rdvaru-terminer och inflation stiger och blir alltmer statistiskt signifikant ju langre

tidshorisont man antar.

3.2.5 Realranteobligationer
Realranteobligationer ar relativt nya tillgangar med stadigt 6kande popularitet. Tillgangen ar
en typ av indexobligation, indexobligationer ar bundna till ett index. Syftet &r att obligationen
skall eliminera risken som indexet representerar med att alltid generera en avkastning 6ver
indexet, obligationen kan i stort satt bli bunden till vilket index som helst. Just
realranteobligationer &r till for att skydda investerare mot inflationsrisk. | Sverige mats
inflationen med KPI, se ovan. Realranteobligationer i Sverige ar kopplade till KPI, det ar
meningen att obligationen alltid skall generera en avkastning 6ver KPI, avkastningen blir
darmed real. Detta gor att investerarens kopkraft garanteras av realranteobligationen. Fran
utgivarens perspektiv konstateras det i Reschreiter (2010) att utgivningen av
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realranteobligationer istéllet for nominella statsobligationer sanker lanekostnaden pa lang sikt.

Realranteobligationens kassaflode &r lankat till ett visst index, i det har fallet KPI, med ett
syfte att skydda det reala vardet av investeringen. Vardet som obligationen bar pa kan delas
upp i tva delar, forsta delen ar realavkastningen och den andra ar kompensationen for
inflationen som har varit under den perioden (Deacon, Derrs och Mirfenderski, 2004). Vid
koptillfallet &r realavkastningen som obligationen genererar garanterad medan
kompensationen for inflation forblir oforutsedd. Aven om realranteobligationens syfte ar att
garantera realavkastning, kan man inte alltid med sakerhet bekrafta att realavkastning
genereras. | boken som dr skriven av Deaco, Derss och Mirfenderski (2004) redovisas tre
faktorer for varfor realrénteobligationen inte med sékerhet genererar realavkastning. Den
forsta faktorn &r valet av prisindex som inte representerar den inflationsexponering som
investerarens tillgangar utséatts for. FOr en mer precis exponering maste investeraren
konsumera exakt samma tillgdngar med samma proportioner som i indexet, den har
problematiken lyfts dven upp i Shen (1998). Den andra, kanske mer praktiska, faktorn som
bidrar till problematiken &r att prisindexserier inte blir publicerade I6pande, det finns en viss
matperiod som maste ga innan prisindexet publiceras. Detta gor att det uppstar en fordrojning
mellan den relevanta tidsperioden som indexet representerar och da det publiceras. Den tredje
faktorn som bidrar till problematiken &r skatt. dven om man lyckas konstruera en perfekt
realranteobligation med ratt prisindex och utan fordréjning, forblir, da skatten ar avraknad,

avkastningen inte helt saker.

| studien som gors av Swinkels (2012), déar han fokuserar pa utveklingslander, dras slutsatsen
att realranteobligationer for manga lander expanderar effektiva fronten for investerare som
haller i nominella statsobligationer och aktier. | samma studie konstateras det aven att
realranteobligationer fungerar béttre som instrument for eliminering av inflationsrisken &n
nominella statsobligationer. P& lang sikt, for investerare som ar ute efter realavkastning,

foreslas aven realranteobligationer fore nominella statsobligationer.

Diversifieringsmojligheterna med realranteobligationer ar ett mindre utforskat omrade jamfort
med tillgangens formaga att eliminera inflationsrisken. En studie som gors av Briere och
Signori  (2009) wvisar att korrelationen mellan realranteobligationer och nominella
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statsobligationer &r 0.7 mellan aren 1998-2007 i Europa. | arbetet visas det dven att
korrelationen mellan realranteobligationer och aktier under samma period och omrade é&r -
0,24. Nar man sedan delar upp den har perioden i tva delar med forsta perioden som
representerar aren 1998-2002 och senare period som representerar aren 2003-2007 konstaterar
man att korrelationen som var 0,53 for realranteobligationer och nominella statsobligationer
under perioden 1998-2002 har ¢kat under 2003-2007 till 0,93. Samma monster har man &ven
konstaterat for korrelationen mellan realrdnteobligationer och aktier, under perioden 1998-

2002 var korrelationen -0,21 medan korrelationen mellan 2003-2007 var -0,31.

Volatiliteten for realranteobligationerna redovisas i samma arbete, dar konstaterar man en
okning i volatilitet for realranteobligationen fran ungefar 3.08% under 1998-2002, vilket &r
lagre an nominella statsobligationer (5,75 %), till 4,76 % for perioden 2003-2007 som é&r
hogre dn nominella statsobligationer (4,79 %). Med ovan namnda utveckling gar det att
konstatera att det har skett radikala forandringar for bade volatiliteten och korrelationerna.
Utvecklingen uttrycker en minskning 1 diversifieringseffekten av realranteobligationer

gentemot nominella statsobligationer (Briére och Signori, 2009).
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3.3 Portfoljteori

3.3.1 Avkastning
Genomsnittsavkastningen baseras pa tidigare observerad data och kan métas i aritmetiskt
genomsnitt eller geometriskt genomsnitt. | det h&r arbetet anvands det aritmetiska
genomsnittet som representant for tillgdngarnas och portfoljarnas avkastning. For

kalkyleringen av det aritmetiska genomsnittet:

Aritmetiskt genomsnitt

| ekvationen star x for genomsnittet, N star for totalt antal observationer och x; star for det

observerade vardet.

3.3.2 Risk
Med risk menas bland annat osékerheten av framtida utfall och sannolikheten for ett
missgynnsamt utfall. Riskmatten &ar generellt statistiska ekvationer, dessa satts sedan i
forhallande till vad tillgangen eller hela portféljen kan generera i avkastning. Systematisk risk
som aven kallas for markandsrisk utgor de risker som féljer med marknaden, exempel pa detta
ar konjunkturer, vérldshandelser och rantor. I motsats till denna &ar osystematisk risk den
varians som uppstar i sjéalva tillgangen. | en valdiversifierad portfolj elimineras darav den

osystematiska risken ju stérre investeringsportféljen blir.

Det mest anvanda mattet for risk ar varians, variansen dr ett statistiskt matt pa spridningen
fran den forvantade avkastningen. En storre varians tyder pa storre spridning. Tanken &r att
variansen indikerar att ju storre spridning tillgangen besitter desto storre osakerhet ar det kring
framtida avkastning. Andra matt som behandlats av Markowitz (1959) &r semivarians och
range of returns, dessa matt ar dock inte behandlade i den analys och de resultat som

presenteras i denna artikel.
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Formell for portfoljvariansen:

n n
of = Zl: Zl:wiwjaij
j=

i=
| formeln star a:, for variansen for portféljen, w; stér for vikten for tillgangen i, w, star for
vikten for tillgangen j och opt star for kovariansen mellan avkastningen for tillgangar i och j.

Standardavvikelsen utgor risk i portfoljen, Markowitz konstruerade den generella formeln for

standardavvikelse:

-1

n n
op =\/zl ZWiW,Uij
i=

| formeln stér o, for standardavvikelsen for portfoljen, w; star for vikten for tillgangen i, w;
star for vikten for tillgangen j och opt star for kovariansen mellan avkastningen for tillgangar i

och j. Standardavvikelse for en portfdlj ar helt enkelt roten ur variansen for portféljen och

utgor aven det ett populart riskmatt.

Under en investeringsperiod bor en investerare ta hansyn till inflationsrisk. Inflation &r
okningen i generell prisniva, i Sverige kidnd som KPI. Inflationen behandlas i ett separat
avsnitt nedan. Den riskpremie som en investerare kraver av en investering baseras pa en
sammansattning av flera olika risker dessa risker kallas normalt for fundamental risk.
Business Risk ar osakerheten av intdkter, desto osékrare intékterna blir desto mer risk skapas i
foretaget man véljer att investera i. Finansieringsrisk ar den risk som skapas da ett foretag
finansieras inte enkom av aktiekapital utan aven lan. Lan blir prioriterade fordringar och
risken att aktiedgarna inte far tillbaka satsat kapital da foretaget kommer pa obestand ar hogre
an for fodringsdgarna. Likviditetsrisk paverkas av omsattningshastigheten i en tillgang. Ju
snarare tillgangen kan omséttas och konverteras till likvider desto mindre likviditetsrisk.
Valutarisk forekommer da en investering utfors mellan tva olika valutaomraden, investeringen
innehaller inte endast ovan namnda investeringsspecifika risker utan aven valutarisk da den
vanligtvis handlas i en annan valuta &n den koparen handlar med. Nationell risk, dven kallad

politisk risk, innefattar osakerheten kring sociala och politiska fragor i ett land som kan
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paverka investeringen. | en investering bor det saledes tas i hansyn att det existerar bade en
teknisk risk som den systematiska och osystematiska men &ven en fundamental risk.
Thompson (1976) menar att det existerar ett signifikant forhallande mellan marknadens

riskmatt och fundamental risk.

3.3.3 Portféljoptimering
Vid portféljoptimering tar investerare hansyn till tillgangarnas risk och avkastning, malet ar
att optimera allokeringen av tillgangarna i portfoljen sa att portféljen nar den basta mojliga
avkastningen med lagsta mojliga risk. Syftet ar att hitta vikterna for varje tillgang i portfoljen
som maximerar lutningen pa kapitalallokeringslinjen (CAL). Lutningen pd CAL ges av
Sharpekvoten (se nedan). Var en investerare vill placera sig pa kapitalallokeringslinjen beror
pa dennes riskbenagenhet. En investerare som ar riskavert kommer att valja en portfolj med
storre andel lagriskinvesteringar och en person som &r mindre riskavert kommer snarare vilja
en optimal portfolj dar hogst avkastning ges till lagsta mojliga risk for den avsedda risknivan
vilket kan innebéra stOrre andel hdogriskinvesteringar.  Medan investeraren optimerar
lutningen maste denne samtidigt ta hansyn till begransningen som ges av att summan av
vikterna ar lika med ett. Nedan foljer metoden for hur portféljoptimering genomfors

matematiskt.

1)
E(r, ) E\Ip) — 5
Sp = o

| ekvationen star Sp for Sharpe-kvoten for portfoljen, E(rp) star for forvantad avkastning for
portféljen,r, star for avkastning fran den riskfria tillgangen och o, stér for standardavvikelsen

for portfoljen.

)
N
E(r,) = Z W.E(r))
i=1

| ekvationen star E ( ) for forvantad avkastning for portfoljen, w; star for vikten av tillgangen

som ingar i portféljen och E (r;) star for avkastningen for tillgangen som ingar i portféljen.
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3)
of = Zl: ZlWinO_ii
j=

i=
| formeln star a; for variansen for portféljen, w; stér for vikten for tillgangen i, w; star for

vikten for tillgangen j och ot star for kovariansen mellan avkastningen for tillgangar i och j.

Ekvation (1) visar Sharpe-kvoten som investeraren menar att maximera for att
portfoljoptimera, kvoten speglar beloning- till volatilitetsmattet. Kvoten visar hur mycket
avkastning som portfoljen genererar i forhallande till risken som i det har fallet mats av
volatiliteten. Ekvation (2) visar hur avkastningen for portfoljen beréknas nar det finns flera
tillgangar i portfljen. Ekvation (3) visar risken for portfoljen som representeras av variansen.
Optimum nas nér sharpe-kvoten maximeras med avseende pa vikterna under antagande att
vikternas summa &r ett. Férutom optimering utan restriktioner kan man aven stélla krav pa
avkastning eller varians. Optimering vid givet avkastningskrav minimerar endast risken som

maéts av formeln som redovisas ovan givet det avkastningskravet som stélldes.

3.3.4 Minsta varians-portfolj
Malet med investeringen ibland kan vara att uppna en avkastning med sa lag risk som majligt,
i det har fallet vill investeraren minimera risken for portféljen. Ovan ndmns att risken for
portféljen i det har fallet mats av volatilitet. Vid de fall déar portféljen innehaller flera
tillgdngar har kovariansen sarskild betydelse, ju fler tillgdngar portféljen innehaller desto
mindre viktigt blir varje tillgangs enskilda volatilitet for portfljrisken. Detta visas i
funktionen nedan som visar berakningen av portféljrisken, funktionen innehaller ingen faktor
som representerar volatiliteten for enskild tillgang. Minsta majliga variansen-portfoljen kan
aven hittas efter given avkastning, i det fallet efterlyser investeraren den lagsta mojliga risken

for den dnskade avkastningen.
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For att hitta minsta varians-portfolj:

Minimera:

n n
of = Zl: lewiwjaij
J:

| formeln star a; for variansen for portfoljen, w; star for vikten for tillgangen i, w; star for

vikten for tillgangen j och ot star for kovariansen mellan avkastningen for tillgangar i och j.

Med héansyn till:

N
E(r,) = 2 W.E(r))
i=1
N
Z W, =1

i=

Ovan finns de restriktioner som stélls for minimeringsproblemet, forsta ekvationen uttrycker
den dnskade avkastningen som investeraren vill ha som restriktion ndar denne minimerar
risken. Ekvationen efter det uttrycker restriktionen som finns i portféljoptimering, summan av

vikten for varje tillgang maste vara lika med 1.

3.3.5 Effektiva fronten
Vid val av tillgdngar och viktférdelningen i portfoljen Gvervéager investerare risk och
avkastning som ges av varje tillgang eller flera tillgangar kombinerad. Ovan beskrivs hur
investerare kan valja att optimera sin portfolj med restriktioner eller minimera risken givet
onskad avkastning. En metod for att vélja de basta mdjliga kombinationerna ar att grafiskt
eller numeriskt redovisa risken och avkastningen som genereras av varje portféljkombination.
De kombinationer som visar lagst risk med given avkastning utgér de punkterna i grafen som

hamnar pa den effektiva fronten (se nedan). Punkten som visar lagsta majliga risken oavsett
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avkastning ar den globala minsta varians portféljen och representerar startpunkten fér den
effektiva fronten. Alla kombinationer som ligger pa den effektiva fronten ar 6verlagsen alla
kombinationer som befinner sig till hdger om fronten. Den optimala portféljen hittas genom
att vélja den portfoljen som befinner sig pa den punkten dar CAL tangerar den effektiva
fronten. Eftersom CAL maximerar avkastningen per risk och den effektiva fronten minimerar

risken uttrycker den punkten den optimala kombinationen av tillgangar i portfoljen.

Rp R

o, o

Figur 3.1 Figur 3.2
Visar den effektiva fronten, x-axeln representeras av risken som anges av standardavvikelsen
och y-axeln representeras av den forvantade avkastningen. CAL ar den diagonala linjen i
figur 3.2.
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4‘ . Re Sllltat Deskriptiv statistik och Portféljutvardering

Nedan presenteras resultatet av de statistiska tester samt optimeringar som gjorts. Denna del
presenterar svaren pa fragestéallningarna angivna i inledningen.

4.1 DesKkriptiv statistik for samtliga tillgangsklasser

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
RealStatsob 131 .0282061 .0095723 L0127 .044
Statsoblig~n 131 .0454492 .0072817 .0295164 ,0594231
RealAktiei~x 131 .0031648 .0387689 -.1137398 .1149288
Realrvarui~x 131 .0113434 .076722 -.2037568 .290514
RealRSDR 131 .0011605 .0137345 -.0441888 .0407633
Figur 4.1

Figur 4.1 ovan visar tillgadngarnas statistiska egenskaper. | tabellen kan vi se hur
avkastningen har sett ut for tillgangarna mellan aren 1998-2008. Vi kan &ven se hur risken har
varit for tillgangarna, risken representeras i det har fallet av volatiliteten av tillgangarna.
Avkastningen som redovisas i tabellen utgor realavkastningen, det vill sdga den nominella
avkastningen justerad efter inflation for samma tidsperiod. Tabellen visar genomsnittlig
avkastning for realranteobligationer med ungefar 2,8 % per ar, foljt av en risk pa 0,96 %.
Risken for realranteobligationer utgor efter nominella statsobligationer tillgdngen som har
minst risk. Gallande statsobligationerna genererar dessa en genomsnittlig avkastning pa 4,5 %
arligen, aven detta ar realavkastning (deflaterad). Anledningen till att avkastningen &r hogre
for nominella statsobligationer som ar justerade &n de reala statsobligationerna ar den
riskpremie som investeraren far for att denne blir utsatt for inflationsrisk. Detta medfor en risk
pa 0,73 % vilket ar den lagsta risken av alla tillgangar. Aktieindexet medfor en avsevart hogre
risk an de tva obligationstyper som presenterats. Risken for aktier ar 3,87 % och tillgangen
genererar en genomsnittlig avkastning pa 0.32 %. Detta skulle kunna vara pa grund av de
kriser som har drabbat finansiella marknader under tidsperioden, skulle aven kunna vara vara

aktier som missrepresenterar aktieinnehavet hos svenska investerare. Ravaruidexet generar
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hogre risk an aktierna, hela 7,67 % och ger en avkastning pa 11,3 %. Till sist kan vi notera en
relativt hog risk i valutatillgangen SDR, narmare 1,37 % och denna tillgang genererar en
genomsnittlig avkastning om 0,12 % arligen. Anledningen till den hoga volatiliteten i
forhallande till avkastningen skulle kunna vara karaktaren av en sadan investering, dar
investerare gor pengar pa att spekulera och utnyttja volatiliteten for att generera avkastning

istallet for att kopa och behalla tillgangen.

RealSt~b Statso~n RealAk~x Realrv~x RealRSDR
RealStatsob 1.0000
Statsoblig~n 0.8781 1.0000
RealAktiei~x 0.0513 -0.0259 1.0000
Realrvarui~x 0.01ed4 -0.0796 0.5374 1.0000
RealRSDR -0.0105 0.0416 -0.2132 0.0595 1.0000

Figur 4.2

Figur 4.2 ovan visar korrelationen mellan tillgangarna, detta ar valdigt avgorande for
optimeringen av portfoljen. Volatiliteten ses som ett riskmatt och investeraren forsoker
minimiera den och inflationsrisken. Lag och tillochmed negativ korrelation skulle innebara
att korrelationen inte foljer samma trend eller atminstone med samma magnitud. De
tillgdngarna som har hogst korrelation &r realranteobligationer och nominella statsobligationer
med en korrelation med 0.87. Detta innebér att tillgdngarna ar positivt korrelerade och har
under den hér tidsperioden foljt samma trend med ungefar samma magnitud vilket skulle
forsvara diversifieringsmojligheterna. De andra tillgdngarna som visar hdg korrelation och
darmed mindre mojligheter for diversifiering i det har fallet ar aktier och ravaror.
Forklaringen skulle kunna vara att foretagen som ingar i vart aktieindex ar stora foretag som
anvander ravaror under produktionen, vilket okar deras kanslighet mot fluktuationer i
ravarupriser. De tillgangar som visar mindre korrelation &r aktier och realranteobligationer,
rdvaror och realranteobligationer, valutor och statsobligationer samt valutor och ravaror.
Dessa tillgangar underlattar diversifieringen vid en eventuell portfoljoptimering. De tillgangar
som visar hogst negativ korrelation, vilket innebar att tillgangarna ror sig at motsatt riktning,
ar aktier och valutor. Nominella statsobligationer verkar visa negativ korrelation med bade
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aktier och ravaror. Aven realranteobligationer visar negativ korrelation med valutor. | den
teoretiska referensramen redovisade vi tidigare studier som behandlar &mnet, dar
korrelationen mellan tillgangsklasserna redovisas fér data som representerar USA och Europa.
| analys-avsnittet kommer vi vidare att jamfora dessa med vart resultat ovan och forsoker

forklara skillnaderna och likheterna.

4.2 Korrelation med inflation

Nedan redovisas korrelationen mellan realavkastningen fran tillgangsklasserna och inflation
for perioden 1998-2008. | den teoretiska referensramen ovan redovisades tidigare studier som
behandlar korrelationer mellan tillgangsklasserna och den reala samt nominella avkastningen.
De tidigare studierna som presenterades behandlar framst data fran USA och Europa generellt
som representerar prisutvecklingen for tillgangarna mellan aren 1997-2008. Nedan har vi
anvant data som vi tror representerar svenska tillgangar val, majligtvis med undantag for
valutaindexet dér dess egenskaper har beskrivits ovan. For att kunna konsturera en portf6lj
som vill &t realavkastning, alltsa eliminera inflationsrisken, ar det viktigt for investeraren att ta

hansyn till korrelationen mellan tillgdngarna som ska inga i portfoljen och inflation.

‘ RealSt~b KPT ’ Stats~in KPI
RealStatsob 1.0000 Statsobli~in 1.0000
KPI -0.8669 1.0000 KPI -0.6358 1.0000
Figur 4.3 Figur 4.4

Ovan visas korrelationen mellan tva av vara tillgangsklasser och inflation, figur 4.3
representerar realranteobligationer och figur 4.4 representerar statsobligationer med nominell
avkastning som ar omraknad till realavkastning. En korrelation pa exakt +1 innebar perfekt
korrelation, som i det har fallet skulle innebéra att avkastningen fran tillgdngarna och
inflationen roér sig i exakt samma riktning och magnitud. I den teoretiska referensramen ovan
beskrivs att korrelationen med realavkastningarna fran tillgangarna bor vara negativ. Vi kan
avlasa fran tabellen som behandlar realranteobligationer att korrelationen mellan dessa

tillgangar och inflationen var -0,8669 under den ovan givna perioden. Vi kan fran tabellerna
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ovan konstatera att korrelationen ar valdigt hog om man jamfor med andra tillgangar. Detta
skulle innebara att avkastningen fran realranteobligationer ror sig i nastan samma magnitud at
motsatt riktning som inflation. Skulle vi uppleva en inflation pd 1 % hade vi fatt en minskad
realavkastning med 0,8669 %. Det vasentliga for vara slutsatser i det har fallet ar att
korrelationen i absoluta termer &r stark. Hur detta paverkar valet av tillgangar kommer att

behandlas i analys-avsnittet langre fram.

| tabellen till hoger redovisas korrelationen mellan avkastningen fran statsobligationer som
har konverteras till realavkastning och inflation. Korrelationen mellan statsobligationer och
inflation under perioden 1998-2008 &r -0,6358. Statsobligationer &r den tillgangsklass som
visar nast hogst korrelation med inflation. Det &r vart att notera att korrelationen mellan
statsobligationer och realranteobligationer var 0,8781 vilket var hogst bland

tillgangsklasserna, detta visas i avsnittet ovan.

| Reallkk~x KPI ‘ Realrv~x KPI

RealBAktiei~x 1.0000 Realrvarui~x 1.0000
KPI -0.1709 1.0000 KPI -0.1367 1.0000
Figur 4.5 Figur 4.6

| tabellerna ovan redovisas korrelationen mellan den reala avkastningen fran tva av vara
tillgangsklasser och inflation. Figur 4.5 representerar korrelationen mellan vart
egenkonstruerade aktieindex och inflation. Korrelationen for den tillgangsklassen och
inflation mellan perioden 1998-2008 &r -0,1709. Korrelationen mellan aktier och inflationen
utgor den tredje starkaste av vara tillgangsklasser. | figur 4.6 redovisas korrelationen mellan
vart egenkonstruerade ravaruindex och inflationen mellan perioden 1998-2008. Korrelationen
for den perioden uppgar till -0,1367 vilket utgor den nast svagaste korrelationen av vara
tillgangsklasser. Vart att namna ar att ravaruindexet ocksa bestar av aktier for foretag som
handlar eller utvinner ravaror till stor utstrackning. Att det ar aktier som utgor ravaruindexet
skulle kunna vara en anledning till varfor korrelationen mellan aktieindexet och inflation och
ravaruindexet och inflation ar nara varandra.
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| RealRSDR KPI

1.0000
0.0462 1.0000

RealRSDR
KPI

Figur 4.7

Figur 4.7 ovan redovisar korrelationen mellan realavkastning fran vart valutaindex och
inflation. Valutaindexet utgors av IMF:s SDR som ér ett viktat index av de stérsta valutorna i
varlden. Avkastningen fran indexet har dven konverterats till realavkastning. Korrelationen
for perioden 1998-2008 &r 0.0462. Korrelationen mellan denna tillgangsklass och inflationen
ar den svagaste bland vara tillgangar. Det utgor aven den enda tillgangsklassen som visar

positiv korrelation med inflation.

4.3 Optimering

Nedan foljer resultatet av vara genomforda optimeringar av portféljen som innehéller alla
tillgangsklasser som beskrevs ovan. Optimeringarna ar genomforda med givna avkastnings-
och riskkrav. Teorin och metoden bakom hur optimeringarna genomfors beskrevs i kapitlet

om den teoretiska referensramen.

Minst mdjliga varians-portfolj

Real Statsobligationer Real Real Real

Statsob avkastning Aktieindex ravaruindex Real SDR
Vikter 0 0,732700998  0,046473318 0 0,220825684
Risk Avkastning
0,006255 0,03814082

Figur 4.8

Figur 4.8 ovan redovisar resultatet fran en optimering som endast &mnar minimera risken for
portféljen, risken representeras av volatiliteten som i sin tur & métt av standardavvikelsen.
Den har typen av portfolj ar till for investerare med en lag riskbendgenhet som vill at en
avkastning med bibehallen kopkraft, alltsd realavkastning. Siffrorna som star under
tillgangsklasserna anger proportionerna for hur tillgangsklasserna ar fordelade i en portfolj.

Summan av proportionerna ar alltid +1 da vi bortser fran mojligheten att lana pengar.
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Tabellen visar att en stor del av portféljen viktas mot statsobligationer med 73 % av
portfoljen. Statsobligationer ar dven den tillgangsklass som visar minst standardavvikelse,
detta ar redovisat i tabellen i tidigare avsnitt. Statsobligationer var dven den tillgangsklass
som visade flest negativa korrelationer med andra tillgangsklasser. Tillgangen som har storst
vikt i portfoljen efter statsobligationerna &r valutaindexet SDR, med en proportion pa ungefar

22 % av portfoljen.

Ravaruindexet &r inte en av de tillgangsklasserna som visar lagst standardavvikelse men
korrelationen mellan ravaruindexet och statsobligationer ar anmarkningsvart med 0,0416
vilket 6ppnar upp for diversifieringsmojligheter, detta diskuteras i analys-avsnittet langre
fram. Aktieindexet viktas med ungefar 4,6 % medan ravaruindexet och realranteobligationer
utgor 0 %. Att vikten for realranteobligationer ar 0 vid minimering av risk ar for att intressant
och kommer att behandlas langre fram. Den totala avkastningen per ar for en portfolj som &r
viktad enligt ovan ar 3,8 % medan risken ar 0,00625. Vért att ndmna &r att avkastningen &r

real, da tillgangsklassenas avkastning ar konverterade till realavkastning.

Portfolj med 3 % Realavkastningskrav

Statsobligationer Real Real Real
Real Statsob avkastning Aktieindex ravaruindex Real R SDR
Vikter 0,258920772 0,214650256 0,233261086 -1E-06 0,293168887
Risk Avkastning
0,009949 0,03
Figur 4.9

Figur 4.9 visar resultatet av en optimering med ett krav pa 3 % realavkastning. Forutom
avkastningskravet har det inte stallts nagon form av krav pa risken eller proportionerna av
tillgangarna. Optimeringen genomférdes genom att minimera risken for portféljen givet ett
avkastningskrav, darav uppnar man den minsta méjliga varians for 3 % realavkastning for
ovan beskrivna tillgangsklasser under aren 1998-2008. Det har avkastningskravet ar det lagsta
bland vara avkastningskrav, vilket gor att portféljen riktas till lite mer riskaverta investerare
som anda vill at en realavkastning. Nar vi betraktar vikterna i portfoljen kan vi se att
valutaindexet far storst vikt med 29 % av portféljen som ar foljt av reala statsobligationer 26

%. Vi kan se en markant forandring i vikterna da avkastningskravet dndras. Vikten for
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nominella statsobligationer har minskat markant fran 73 % till 21 % i det har fallet. Vi kan
dven konstatera en 6kning i proportion for aktieindexet som har ¢kat fran 4,6 % till 23,3 %.
Portfdljens risk for investerare, matt i standardavvikelse, har &ven Okat efter det forandrade
avkastningskravet och uppnatt en niva pa 0,009949. Inflationsrisken é&r till stor del eliminerad

da avkastningen avspeglar realavkastning fran alla tillgangar.

Portfolj med 5 % Realavkastningskrav

Statsobligationer Real Real Real
Real Statsob avkastning Aktieindex ravaruindex Real R SDR
Vikter 0,209296067 0,306572803  0,279640508  0,136627972 0,067862654
Risk Avkastning
0,018959  0,0499999
Figur 4.10

Figur 4.10 visar resultatet av en portféljoptimering med 5 % avkastningskrav. Likvél som
portféljoptimeringen ovan har inget riskkrav angetts. Annu en gang kan vi betrakta
forandringar i fordelningarna. Den har gangen ar det nominella statsobligationer som visar
hogst proportion med ungefar 30 %. Proportionen for aktieindexet har ocksa visat en 6kning
efter hogre avkastningskrav och utgor nu ca 28 % av portféljen. Ravaruindexet ar ocksa av de
tillgangsklasserna som Okat i proportion i och med det hoéjda avkastningskravet med ungefar
14 % av portfdljen i det hér fallet. Vi kan aven betrakta markanta minskningar for vissa
tillgangar. Valutaindexet visar en véldigt stor minskning i proportion fran 29 % till 6,7 %. En
minskning har dven skett med realranteobligationer dar hdgre avkastningskrav har lett till en
minskning sa att proportionen har gatt frdn ungefar 26 % till 21 %. Med okningen i
avkastning har vi aven fatt en 6kning i risk da risken har okat fran 0,009939 till nastan det
dubbla 0,018959.

Portfolj med 10 % Realavkastningskrav

Real Statsobligationer Real Real Real

Statsob avkastning Aktieindex ravaruindex Real R SDR
Vikter 0,08853161 0,120036887 0,110021177 0,641432103 0,039978223
Risk Avkastning
0,051432 0,1
Figur 4.11
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Figur 4.11 ovan redovisar resultatet av optimeringen som d&r gjord med det hdogsta
avkastningskravet pa portfoljen, avkastningskravet ar 10 %. Inget krav har gjorts pa risken
forutom att det ska minimeras. | tabellen kan vi se férandringar i forhallande till optimeringen
som gjordes med 5 % realavkastningskrav. Vikterna har forandrats markant, tillgangsklassen
som bér storst vikt i portfoljen med det har avkastningskravet ar ravaruindexet med 64 % av
portfoljen. Detta innebar en dkning fran ungefar 14 % till nuvarande 64 %. Nést storsta vikten
i portféljen har statsobligationerna med sin vikt pa 12 %, tillgangsklassen har visat en markant
minskning fran ungefar 31 %, vid 5 % realavkastningskrav, till 12 % nar avkastningskravet
hojdes till 10 %. Tillgangsklassen som har storst vikt i portfoljen efter statsobligationer &r
aktieindexet som har en vikt pa 11 % av portféljen, aktieindexet har minskat fran ungefar 28
%, vid 5 % realavkastningskrav, till 11 % n&r avkastningskravet hojdes till 10 %. De
tillgangsklasser som visat lagst proportion i portfoljen ar realranteobligationer och
valutaindexet, med en proportion pa ungefar 9 % for realranteobligationer och ungefar 4 %
for valuta indexet. Vikten for realranteobligationer visar ocksa en markant minskning fran
ungefar 21 % till 9 %. Portféljen generellt har en risk pa 0,051 vilket ar mer an dubbelt sa
stort som risken for portfoljen med avkastningskravet pa 5 %. Vidare analyser angaende
varfor dessa forandringar sker vid justering av avkastningskrav kommer att genomforas i

analys-avsnittet.

4.3.1 Portfoljutvardering
Nedan foljer Sharpe-kvoten for de optimerade portfoljerna, Sharpe-kvoten ar ett matt som

anvands for att utvéardera portféljerna och jamfora de med varandra.

Sharpe-kvoten

\

o L, N W A

3 % Realavkastning 5 % Realavkastning 10 % Realavkastning

Figur 4.12
Figuren visar Sharpe-kvoten for portfoljerna som optimerades med realavkastningskraven 3, 5
och 10 %. Av figuren framgar tydligt att Sharpe-kvoten sjunker for varje hojning i
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realavkastningskrav. Hogsta Sharpe-kvoten kan avlasas fran portféljen som genererar 3 %
realavkastning. Sharpe-kvoten uttrycker avkastningens férhallande till risken som tillgangen
eller portféljen genererar. Ovan namns att forhallandet mellan risk och avkastning kan vara
avgorande for den optimerande investeraren. En hoég Sharpe-kvot uttrycker portféljens
formaga att generera hogre avkastning i forhallande till dess risk i jamfort med de andra

portfoljerna.

4.3.2 Den effektiva fronten och tillgangarna
Nedan visas resultatet av den effektiva fronten som utgors av vara tillgangsklasser, vilka har

redovisats ovan. Metoden for genomférandet av den effektiva fronten samt teorin bakom har

ocksa beskrivits i avsnitt ovan.

0,07
0,06

0,05 e ffektiva Fronten

0,04 e—-me==Reala Statsobligationer

0,03 ==w=Statsobligationer

Avkastning

0.02 il Ak ticindex

. == | m=Rivaruindex
%8 0,01
®~Valutaindex

0,001 0,01 0.1 1

Figur 4.13

Figur 4.12 ovan visar avkastningen samt risk fran portfoljer som bestar eller innehaller vara
tillgangsklasser. Varje punkt pa den effektiva fronten som bestar av de mérk-graa, roda och
den grona punkten representerar en portfélj med olika vikter av tillgangsklasserna. Resterande
punkter i diagrammet representerar varje tillgangsklass for sig. Ju langre bort till véanster fran
origo en punkt befinner sig desto hdgre risk har den enligt tabellen. Egenskaperna av den
effektiva fronten beskrevs ovan men sammanfattningsvis kan vi konstatera att den bestar av
portfoljer som har minsta majliga risk givet en viss avkastningsniva. Grona punkten som ar
borjan pa den effektiva fronten ar portfoljen som har minsta mojliga varians. Detta beskrevs
ovan med en risk pd 0,00625 och en avkastning pa ungefar 3,8 % per ar. Vikterna i den

portfoljen finns i optimerings-avsnittet i foregaende del. De réda punkterna, som utgor nedre
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delen av kurvan, bestar av portfoljer vars avkastning ar lagre dn de pa évre delen av kurvan.
Forst och framst kan vi konstatera att inget av indexen som representerar
realavkastningskravet fran vara tillgangsklasser uppnar en sa lag riskniva som minsta varians-
portfoljen. Inte heller kan vi se nagon tillgang som kan uppna lika hog avkastningsniva som

vid vissa portfoljkonstruktioner pa den effektiva fronten.

De tillgangsklasser som visar hogst risk matt i standardavvikelse ar som diagrammet visar
ravaror och aktier, tillgangsklasserna som visar lagst risk i forhallande till de andra ar
statsobligationer och realranteobligationer. Valuta visar en risk som hamnar i mitten av alla

tillgangsklasser men visar utan tvekan den lagsta avkastningen.
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5. Analys

| det har avsnittet analyserar vi det redovisade resultatet i foregaende avsnitt. Vi kommer att
forsoka soka svar pa varfor proportionerna i portféljen 6kar nar vi hojer det reala
avkastningskravet samt hur inflations- och volatilitetsrisken kan elimineras genom de fem

olika tillgangsklasser som behandlats.

Vi har konstaterat hur viktigt det ar att behalla kopkraften i sina tillgangar efter langsiktiga
investeringar. Det har problemet drabbar sarskilt pensionssparare som sallan soker hogre
avkastning i utbyte mot dkad risk. Objektivet ar valdigt ofta att bibehalla samma kopkraft med
sina tillgangar och kanske i basta fall erhalla en realavkastning. Det har problemet har
existerat i manga ar, sarskilt i tider eller omraden dar inflationstakten ar hog. For den enskilda
investeraren ar paverkan pa makrofaktorer, som inflation, uteslutet och tvingar darfor dessa
att anpassa investeringarna efter dessa omstandigheter. Sverige och Norden &r ett omrade som
sallan drabbas av inflationschocker eller hoga inflationsnivaer. Det tvaprocentiga
inflationsmalet i Sverige &r sallan dverstiget med manga procent. Kanske ar det uppfattat som
att det ar mindre viktigt for den svenska investeraren att betrakta inflationsrisken som en
viktig systematisk risk vid svenska investeringar, men sa upplever vi definitivt inte fallet och

vill understryka inflationsrisken.

Det finns manga metoder for att skydda sina tillgangar fran att forlora kopkraft, inte minst
genom att investera i tillgangar som visar hog korrelation med inflation. Det ar dock inte sa
enkelt som att endast investera i tillgdngen som visar hogst korrelation med nominell
avkastning fran nagon av tillgangasklasserna. Lika viktig &ar troligtvis en av de mest
utméarkande riskerna oavsett om det ar langsiktiga eller kortsiktiga investeringar, volatiliteten.
Volatiliteten kan forlora sin signifikans nar det galler langsiktiga investeringar men
majligheten att diversifiera och dra nytta av diversifieringseffekten forblir lika viktig. Genom
diversifiering kan investeraren fa ner den generella volatiliteten i sin portfélj och darmed
minska risken. Nagot som ar viktigt vid diversifiering ar kovariationen mellan tillgadngarna
som ingar i portfoljen, detta redovisas i kapitel 3, om den teoretiska referensramen. En hog
korrelation med inflation &r alltsa inte tillrackligt for att uppna en optimerad portfélj utan vi
behdver ha sa sma korrelationer som mojligt mellan tillgangarna for att kunna dra nytta av

diversifieringseffekten.
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Den hogsta Kkorrelationen visade sig vara mellan svenska statsobligationer och
realrdnteobligationer (0,8781) vilket ar ungefar det samma som den generella som géller i
Europa (0,7), se teoretiska referensramen ovan. Bada &r instrument for staten att finansiera
sina utgifter och styrs darfor av liknande underliggande faktorer. Det enda som skiljer dem at
ar att realranteobligationer alltid genererar realavkastning. Realranteobligationer bar saledes
inte pa nagon inflationsrisk medan nominella statsobligationer gor det. Detta gar att bekrafta
genom att deflatera den nominella statsobligationen med inflationen fér samma period och
testa korrelationen igen. Precis som i vart fall ar korrelationen mellan den deflaterade
statsobligationen och den realrénteobligationen 0,8781. Varfor detta inte ar lika med 1 kan
forklaras med riskpremien som investeraren far for att utsattas for inflationsrisk. En sapass
stark korrelation mellan dessa tillgangar innebar en mindre diversifieringsmajlighet vilket kan
lasas av i optimeringen som d&mnade minimera variansen for portféljen. | den tabellen ser vi
ett tydligt val som har gjorts mellan dessa tillgangar, det handlar alltsa om en

avvagningssituation om vilken tillgang som bor prioriteras.

Minsta varians-portféljen viktades med ungefar 73 % i statsobligationer medan portfljen
innehaller 0 % realranteobligationer. Dessa tva ar alltsa inga bra tillgangar till att diversifiera
portfoljen med. | Sverige uppgar korrelationen mellan aktier och realranteobligationer till
0,0513, nagot som skiljer sig at fran Ovriga Europa dar man normalt observerar negativ
korrelation. Den positiva korrelationen innebar en diversifieringsmojlighet, de tillgangarna
som visar lagst korrelation med andra tillgangsklasser ar med god marginal valutor och
realranteobligationen, de visar dven valdigt lag korrelation med varandra. Dessa tillgangar
utgor en bra majlighet for investeraren att 6ka diversifieringen i sin portfolj. Detta syns ocksa
i optimeringarna som har gjorts dar valutor har en ganska stabil proportion vid minsta varians-
portfoljen och portfoljerna med l&gre avkastningskrav. Den mindre Kkorrelationen mellan
aktier och ravaror som &r 0,5374 forsamrar sjalvklart mojligheten for investerare att dra nytta
av diversifieringsmojligheten. Anledningen till den hoga korrelationen tror vi ar det faktum att
ravaruindexet till stor del representeras av foretag, som ocksa opererar i den branschen eller ar
valdigt korrelerad med den branschen varfor dessa betraktas som en ravaruinvestering och
inte en aktieinvestering. Ravarornas paverkan pa nastan alla foretag ar ocksa ett faktum som
vi tror kan ligga bakom detta, dd manga foretag ar beroende av ravaror.
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Vi inledde analysen med att understryka tva risker som investeraren, sarskilt den som
investerar pa lang sikt, bor ta pa allvar. Dessa ar volatiliteten och inflationsrisken. Ovan
beskrevs vara tillgangsklassers formaga att diversifiera bort risken som volatiliteten orsakar.
Den risken &r alltsa en risk, som pa ett relativt enkelt sétt, gar att eliminera genom att valja ratt
tillgangar. Inflationsrisken, som det riktas fokus mot i det har arbetet, tycks vara svarare att
eliminera. FOr det forsta kan vi konstatera att eliminering av inflationsrisken sker genom att
generera 0 % eller nagon positiv realavkastning. En realavkastning pa 0 % skulle innebéra att
investeringarna har behallit deras generella kopkraft. Om det verkligen sa enkelt som att vélja
den tillgangen som levererar hogst realavkastning, har diskuterats ovan och vi konkluderade
att det fanns andra risker att eliminera. Hur investeraren, som har langsiktiga planer, kan
forhindra sina investeringar fran att forlora kopkraft eller generera realavkastning tas nu i

beaktning, i det har fallet ar korrelationen mellan inflation och tillgangsklasserna viktigt.

| resultatdelen redovisades korrelationerna mellan tillgangsklasserna och inflation mellan
perioden 1998-2008 i Sverige. Vi kan utifran teorin som redovisades ovan utga ifran att en
negativ korrelation mellan realavkastningen fran en tillgang och inflation innebar en 6kning i
majligheten att minimera inflationsrisken. Annu en egenskap som skulle innebira samma sak
ar nar korrelationen mellan den nominella avkastningen fran tillgangen och inflation ar positiv
och sa hog som majligt. Vara resultat visar att fyra av fem av vara tillgangklasser visar en
negativ korrelation med inflation. Detta bekraftar teorin och tidigare studier som har gjorts i
Europa och USA. Tillgdngen som i absoluta termer visar hogst korrelation och samtidigt
negativ korrelation ar realranteobligationer (-0,8669). Detta tycker vi ocksa konfirmerar
teorin, da tillgdngsklassen ar konstruerad for att eliminera inflationsrisken &r det ganska
naturligt att den fungerar bast som ett instrument for att generera realavkastning. Tillgangen
genererar dock inte hogst realavkastning vilket &r av stor vikt for investeraren. Tillgangen
som har hogst korrelation efter realrdnteobligationer &r statsobligationer(-0,6358), detta

innebar att statsobligationer ocksa mojliggor investerare att eliminera inflationsrisken.

| avsnittet som behandlar tidigare studier och teorier beskrev vi hur rantan (avkastningen) pa
statsobligationer bestdms. Vi beskrev att rdntan bestod av en realavkastning samt den
forvantade inflationstakten. Vid en positiv realavkastning och inflationstakt som stdmmer
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overens med inflationsforvantningarna utgor den har tillgangen en mojlighet att eliminera hela
inflationsrisken precis som realranteobligationer. Ravaror och aktier har valdigt liknande
korrelationer med inflationen med -0,1709 for aktier och -0,1367 for ravaror. Detta innebar att
tillgangarna till skillnad fran realranteobligationer och statsobligationer inte utgor ett optimalt
instrument for att eliminera inflationsrisk. Vart att namna ar dock att 4ven om bada inte visar
lika, i absoluta termer, hog korrelation som de ovan ndmnda sa utgor de till en viss man
tillgangar som majliggor for investeraren att eliminera inflationsrisken. Den negativa
korrelationen mellan inflation och aktier har dokumenterats av andra skribenter ocksa. Denna
korrelation har nagra implikationer som vi kan komma pa, det forsta &r att inflationen har en
skada pa den reala ekonomin, detta innebar att med 6kning i inflation minskar utdelningarna
fran aktier vilket kan leda till sankta aktiepriser. Den andra paverkan som inflationen skulle
kunna ha pa aktierna vilket galler for andra tillgangar ocksa ar okning i riskpremier, eftersom
aktierna reagerar negativt mot inflation och detta utgdr en risk for investeraren kan det ha en
okande effekt pa riskpremiet. Bortsett fran valutaindexet har rdvarorna den svagaste
korrelationen med inflation, detta utgor en bekréftelse av teorin som uttrycker ravarornas
formaga att Gverreagera pa penningmangden pa kort sikt medan korrelationen pa lang sikt &r

mycket lagre, Browne och Croning (2007).

Tillgangen som visar absolut lagst och till och med positiv korrelation med inflationen &r
valutor. Valutans makroekonomiska paverkan &r valdigt stark, bade nar det galler
handelsbalansen och inflationen i landet. Inflationens forodande effekt pa valutan ar ett
faktum som redovisas i den teoretiska referensramen. Intuitivt skulle man forvénta sig en hog
korrelation mellan valuta och inflation men vi tror att det finns andra forklaringar for det
resultatet vi fick som inte har mycket med arbetets fokus att géra. En mojlig forklaring till
detta skulle kunna vara att valutorna som ingar i valutaindexet som vi anvander ar svagt
korrelerade med prisnivaerna i Sverige. Det ar vart att notera att valutor fran en investerares
perspektiv inte alltid ar en tillgang som kdps och genererar avkastning genom stadig okning i
varde. Vi tror att investerare genererar avkastning fran valutan genom att spekulera i
volatiliteten. Det har perspektivet pa valutan skulle innebéra att valutan &r uteslutet for
langsiktiga investeringar och kan darmed uteslutas som ett instrument att eliminera
inflationsrisken. Sa &r dock inte alltid fallet och proportionerna i portféljerna som vi
konstruerar kommer att tala for varfor valutor kan vara bra for investerare som soker

realavkastning.
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Optimeringar har genomférts och resultatet av dessa ar redovisade ovan. | det har arbetet &r vi
intresserade av tillgangarnas majlighet att generera realavkastning i var egenkonstruerade
portfolj. Vi utgar fran att volatiliteten utgor risken for portfoljen och i vara optimeringar har vi
amnat minimera denna. Fran det har perspektivet blir fordelningen av tillgangarna i
portfoljerna viktiga och vi tror att dessa vikter, till en viss grad, uttrycker tillgangarnas

mojlighet att eliminera inflationsrisken samtidigt som dessa minimerar volatiliteten.
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Figur 5.1

Den forsta restriktionen vi hade pa portféljen var att minimera volatiliteten och uppna en
portfolj med lagst risk. Varfor vissa tillgangar blev viktade hogre analyserades ovan. Néasta
optimering som gjordes med ett realavkastningskrav pa 3 %, fordelningen av tillgangarna i
portfoljen andrades signifikant. | den hér optimeringen var alltsa avkastningen i fokus vilket
medfdrde en hdgre risk for portféljen. Vi fick en relativt jamn fordelning i portféljen med runt
25 % i varje tillgdng medan ravaror inte tog plats alls. Vad som &r intressant ar att ingen
tillgang utmarker sig sarskilt fran andra tillgangar forutom ravaruindexet som syns i grafen
ovan, detta kan bero pa det relativt laga avkastningskravet som stalldes. Vi tror att de
tillgdngar som utgor storst del av portféljen vid det hér laga realavkastningskravet uttrycker
deras formaga att eliminera inflationsrisken i forhallande till de andra tillgangarna till skillnad
fran att generera hog avkastning. Vad vi kan konstatera ar att valutaindexet och
realranteobligationen utgdr de tva tillgangarna som enligt vart resultat fungerar bast for att

eliminera inflationsrisken.

Nasta avkastningskrav som stalldes var 5 % vilket i vara matt uttrycker en mellanniva i
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realavkastning. Pa den har nivan handlar det snarare om att generera en hdg avkastning an att
eliminera inflationsrisken darfor trodde vi innan ocksa att vikterna skulle skilja sig markant
fran det lagre realavkastningskravet. Vad som var intressant att se har var okningar och
minskningar i vikter for de olika tillgangarna. | den har portfljen kan vi konstatera att tre av
vara fem tillgangar Okade sin andel i portfoljen. Dessa var aktier, statsobligationer och
ravaror. Vi tror att detta beror pa att tillgangarna har férmagan att generera hog avkastning
jamfért med realrdnteobligationerna och valutaindexet som minskade vid Okat

avkastningskrav.

Under det hogsta avkastningskravet pa 10 % ser vi ett liknande monster, med andra ord en
forskjutning av vikterna mot mer riskbarande tillgangar. Sarskilt ravaror visade en av de
hogsta riskerna matt i standardavvikelse visar den enda dkningen, medan tillgangsklasser som
aktier, statsobligationer, realranteobligationer visar en markant minskning (se ovan). Ravaror
ar tillgangen som redovisar hogst avkastning for perioden 1998-2008 vilket forklarar varfor
den viktas sa pass hogt vid hogre avkastningskrav. Fran investerarens perspektiv kan vi
konstatera att beroende pa vilken ekonomisk omgivning och vilket avkastningskrav man har
bor vikterna i den langsiktiga portfoljen justeras. Vid en mindre stabil ekonomisk tillvaro i
omradet och hoga inflationsforvantningar bor tillgangar med 1ag risk och stark korrelation
med inflation att viktas hogre, dessa tillgangar &r realranteobligationer och statsobligationer.
Vid en stabil ekonomisk tillvaro och hogt avkastningskrav bor vikterna hojas for de tillgangar

som bér pd mer risk och mindre korrelation med inflationen, dessa &r ravaror, aktier och

valutor.
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Figur 5.2

Realranteobligationens formaga att generera realavkastning har understrukits ovan men vi

maste anda konstatera att den tillgangen, pa grund av att den inte bar pa nagra storre risker,
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inte genererar nagon riskpremie vilket vi tror begransar tillgangens férmaga att generera hog
avkastning. Detta kommer till uttryck i figur 4.1 som visar deskriptiv statistik om
tillgangsklasserna dar realranteobligationer har genererat maximum 4,4 % i avkastning per ar
under 1998-2008, vilket dr det nast lagsta efter valutaindexet. Grafen ovan (figur 5.2)
redovisar realranteobligationens viktfordelning givet vara tre avkastningskrav. Linjen
uttrycker en minskning i vikt vid varje 6kning i avkastningskrav. Vi kan med det hér resultatet
konstatera samma resultat som galler generellt for tillgangar som representerar hela Europa,
namligen att, vid hogre avkastningskrav minskar vikten i portféljen for den optimerande
investeraren. Vad som é&r intressant ar realranteobligationers laga korrelation med de flesta
tillgangar (hogt med nominella statsobligationer). Detta innebar en stor fordel for investeraren
som bade kan anvanda tillgangen, som garanterar ett battre skydd mot inflationsrisk &n
nominella statsobligationer, som instrument for att eliminera inflationsrisk och dra nytta av
diversifieringseffekten. Jamfort med den nominella statsobligationen kan alltsa investerare dra
mer nytta av diversifieringseffekten for realranteobligationer &n statsobligationer. Dock &r det
vart att ndmna att realrdnteobligationen &r begrénsad vid hdga realavkastningskrav. For en
tydligare uppfattning om att realranteobligationer kan vara béttre for diversifieringseffekten se

bilaga som visar jamférande diagram om férdelningarna.

Inflation och Investeringar 40




6. Slutsats

| detta avsnitt drar vi slutsatser med grund fran resultatet och analysen.

| det har arbetet har vi forsokt att se vilka tillgangar som skyddar den langsiktiga investeraren
mot inflationsrisken, &ven om fokus har riktats mot inflationsrisk har optimeringarna som har
genomforts gjorts genom att betrakta volatiliteten som risk. Vi har testat tillgangarnas
formaga att generera realavkastning samtidigt som risken (volatiliteten) som investeraren
utsatts for har minimerats. Som inflationsrisk har vi betraktat KPI som riktmérke. Vi kan forst
och framst konstatera att inflationsrisken ar hogre under mindre stabila ekonomiska
omstandigheter, da inflationen &r hogre. For den svenska investeraren ar inflationsrisken
relativt 1dg (mal pa 2 %). Detta innebar inte att investeraren som har langsiktigt perspektiv for
sina investeringar inte skall forsoka behalla kopkraften som tillgangarna har. Egenskapen hos
tillgangen att generera realavkastning samt tillgangens korrelation med inflationen betraktades
som egenskaper for att eliminera inflationsrisken. Vi har med referenser redovisat fran
tidigare studier att en negativ korrelation innebar att tillgangen har formaga att eliminera

inflationsrisken.

Vara resultat visar att realavkastningen fran obligationer och aktier &r de som visar starkast
korrelation med inflationen. Det pavisas aven att korrelationerna ar negativa vilket enligt
teorin forstarker tillgdngens formaga att eliminera inflationsrisken. Vi har visat att den
tillgdngen som har starkast korrelation med inflation &r realranteobligationer och darefter
statsobligationer vilket uttrycker att dessa tva tillgangar ar de tillgangar som bast minimerar
inflationsrisken. Vara resultat visade &ven att korrelationen mellan realavkastningen fran
aktier och ravaror ocksa var negativt korrelerad med inflationen, dock med mindre magnitud.
Detta tyder pd att dessa tillgdngar ocksa kan eliminera inflationsrisken men inte i samma
utstrackning som obligationerna. Resultatet av var diversifieringsanalys visade att
statsobligationer och realrdnteobligationer var starkt korrelerade, vilket forsamrar
mojligheterna for investeraren att dra nytta av diversifieringseffekten mellan dessa tillgangar.
Realranteobligationer och statsobligationer visar relativt 1ag korrelation med andra tillgangar

vilket for investeraren innebar en mojlighet att diversifiera. Ravaror visar lag korrelation med
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alla tillgangar forutom aktier, vi tror att detta kan bero pa att ravaruindexet bestar av aktier
men det doljer inte faktumet att manga foretag anvander ravaror under produktion vilket
forstarker korrelationen. Ravarornas laga korrelation med andra tillgangar utgor ocksa en
mojlighet for investerare. Valutor visar lag korrelation med alla tillgangar vilket innebér
mojligheter for investerare men med det laga sambandet mellan valutor och inflation
forsamras mojligheten for valuta att fungera som ett instrument for att eliminera inflation.
Aktier visar hog korrelation med tva tillgangsklasser och relativt 1ag med andra tva, detta
innebar att aktier erbjuder, av samtliga tillgangar, samst diversifieringsmojlighet for

investeraren.

Vara optimeringar som gjordes med 3, 5 och 10 % avkastningskrav tydliggér hur
viktférdelningarna i portféljerna varierar med hogre avkastningskrav. Vi har konstaterat att
vid 3 % avkastningskrav ar fordelningen relativt jamn med lite hdgre for realranteobligationer
och valutor &n de andra tillgangarna. Vi har dven visat att vid hogre avkastningskrav (5 %) att
vikterna for de tillgangarna som bar hogst vikt i tidigare portfolj minskar drastiskt medan
aktier, statsobligationer och ravaror okar. Den enda tillgdngen som 6kar (resterande minskar)
vid det hogsta avkastningskravet med 10 % realakavkastning &r ravaror. Vi kan darmed
konstatera en tydlig forskjutning fran tillgangar med lag risk (volatilitet) till hogre riskbarande
tillgangar vid Okat avkastningskrav. Realranteobligationen ar starkt korrelerad med inflation
och svagt korrelerad med andra tillgangar (férutom statsobligationer) vilket understryker
tillgangens formaga att fungera som instrument for att diversifiera portfoljen men framfor allt
ett instrument for att eliminera inflationsrisken. Dock bekréaftar vara optimeringar och den
deskriptiva statsistiken att tillgangens formaga att generera hog avkastning ar lag.

Arbetet konkluderar att obligationerna, sarskilt realrdnteobligationerna &r den basta
tillgangsklassen av vara fem utvalda for att eliminera inflationsrisken. Tillgangens hoga
korrelation med statsobligationer och relativt Iaga med andra tillgangsklasser bor betraktas for
diversifieringsmojligheten. Obligationerna minskar i proportion vid hogre avkastningskrav,
realranteobligationen minskar mest. Ravaror ar tillgangsklassen som utgdr en stor vikt i
portfoljen for investeraren med hogt avkastningskrav men dessa medfor hog risk och mindre

mojlighet att eliminera inflationsrisken.
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7. Forslag till vidare studier

| uppsatsen undersokte vi fem tillgangsklasser och drog slutsatser angaende dessa, vad som
vore intressant ar att gora en studie med fler eller andra tillgangsklasser som till exempel
derivatinstrument. Vi tror aven att geografi eller snarare ekonomiska forhallanden i omradet
man undersoker ar av stor betydelse for hur stor inflationsrisken &r. Darfor skulle det vara
intressant med liknande studier for ett omrade som upplever mer volatilitet i prisnivaer och
hogre inflation. En studie som behandlar just riskpremien som tillgdngerna erbjuder for
inflationsrisken vore ocksa intressant. Ett annat perspektiv pa inflationsrisken som skulle
kunna undersokas ar tidsperspektivet, det vore intressant for ldsarna och givande att ldsa en
studie som undersoker hur tillgdngarna presterar som instrument for att eliminera

inflationsrisken pa kort, medel och lang sikt.
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Bilagor

1. Tidigare studier pa korrelation mellan tillgangsklasser, USA v. Europa.

USA, 1997-2007 Eurozone, 1998-2007

Nominal Nominal
Bonds  IL Bonds Equities Bonds IL Bonds Equities

Nominal Bonds 0.75 (58.51) —0.17 (—8.90) 0.70 (49.92) —0.25 (—12.36)
IL Bonds —0.14 (=7.29) —0.24 (—11.83)
Equities




2. Jamforelse andel Realranteobligationer och resterande tillgangsklasser, givet
olika avkastningskrav.
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3. Jamforelse av andelar av Realranteobligationer, statsobligationer och
resterande tillgangsklasser, givet olika avkastningskrav.
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4. Jamforelse av andelar, samtliga tillgangsklasser, givet olika avkastningskrav.
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5. Test for normalférdelning

Nedan foljer resultatet av tester som har genomforts for att testa om avkastningen fran
tillgangarna ar normalfordelade eller inte, testerna genomfordes bade grafiskt och numeriskt.
De grafiska testerna redovisas ovan i form av histogram och punktdiagram. Testet som
genomfordes numeriskt for varje tillgangsklass ar ett Shapiro-Wilktest. Ett test vars resultat ar
néra 1 indikerar normalférdelning.
Test statistik for Shapiro-Wilk test:

W (BiLiaix)?

it (% — X)?
| ekvationen star X for genomsnittet, N star for totalt antal observationer och x; star for det
observerade vérdet. a; ar konstanter genererade fran medelvarden, varianser och kovarianser

fr&n en normal distribuerat urval av storleken n.

Under varje rubrik som syftar pa vilken tillgangsklass som testas anges resultatet av
korningarna, den forsta bilden utgor ett histogram dar normalférdelningskurvan ar angiven,
den andra bilden utgor ett punktdiagram. Avkastningen fran tillgangarna &r normalférdelade
om punkterna ar sa nara den dragna linjen. Den tredje figuren visar resultatet av Shapiro-Wilk

testet.
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Variable | Obs W v z Prob>z

Realrnteob~r 131 0.89233 11.160 5.430 0.00000



Statsobligationer
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Variable | Obs W v 4 Prob>z

RealAktiei~x | 131 0.98719 1.328 0.638 0.26168



Révaror
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6. Aktiefonder, innehav

SEB Europafond

Fondens storsta innehav
1 OOHSBC Holdings PLC

2 ORoyal Dutch Shell PLC Class A
3 OBasf SE

4 dSap AG

5 OAllianz SE

6 ORoche Holding AG

7 ONovartis AG

8 EImperial Tobacco Group PLC
9 EDiageo PLC

10 OOvrigt

Swedbank Robur Europafond

Fondens stérsta innehav
1 ONestle SA

2 ORoche Holding AG
3 OSanofi

4 EHSBC Holdings PLC
5 OTotal SA

6 OBHP Billiton PLC

7 OBasf SE

8 EDiageo PLC

9 EBG Group PLC

10 OOvrigt

Nordea Europafond

Fondens stoérsta innehav
1 OSanofi

2 OBP PLC

3 ORoche Holding AG

4 dDeutsche Bank AG

5 ONovartis AG

6 OVodafone Group PLC

7 @Volkswagen AG

8 WZurich Insurance Group AG
9 ENestle SA

10 OOvrigt

4,54
4,47
4,43
3,80
3,68
3,62
3,29
3,15
3,10

65,92

5,23
4,06
3,51
2,99
2,94
2,91
2,81
2,80
2,64
70,10

4,99
3,79
3,76
3,49
3,37
3,28
3,15
2,77
2,76

68,63



SPP Aktiefond Europa

Fondens storsta innehav

1 ONestle SA 4,58
2 OHSBC Holdings PLC 3,45
3 ONovartis AG 3,21
4 @Vodafone Group PLC 3,09
5 ORoyal Dutch Shell PLC Class A 2,91
6 OBP PLC 2,76
7 ERoche Holding AG 2,60
8 WSanofi 2,51
9 EGlaxoSmithKline PLC 2,50
10 OOvrigt 72,38

Skandia Fonder Aktiefond Europa

Fondens storsta innehav

1 ORoyal Dutch Shell PLC Class A 4,01
2 OHSBC Holdings PLC 3,87
3 OVodafone Group PLC 3,22
4 @Siemens AG 2,79
5 OBHP Billiton PLC 2,77
6 ONestle SA 2,43
7 OAXA SA 2,23
8 WGlaxoSmithKline PLC 2,17
9 @EDeutsche Bank AG 2,16
10 OOvrigt 74,34

Handelsbanken Europafond

Fondens storsta innehav

1 ORoyal Dutch Shell PLC Class A 3,87
2 ONestle SA 3,74
3 OSap AG 3,17
4 EHSBC Holdings PLC 3,06
5 ORoche Holding AG 2,76
6 OVodafone Group PLC 2,33
7 dTotal SA 2,22
8 WBP PLC 2,16
9 ENovartis AG 2,12

10 OOvrigt 74,55



7. Ravarufonder, innehav

JPM Global Natural Resources A (acc)-EUR

Innehav branscher

1 OR&varor 72,19
2 OEnergi 26,38
3 OIndustri 1,01
4 EKonsument, stabil 0,35
5 OAllmannyttigt 0,08

Fondens storsta innehav

1 OFirst Quantum Minerals Ltd 2,80
2 OFreeport-McMoRan Copper & Gold Class B 2,75
3 ORio Tinto PLC 2,70
4 EXstrata PLC 2,57
5 OEldorado Gold Corp 2,21
6 OKinross Gold Corporation 2,01
7 ORandgold Resources Ltd ADR 1,88
8 WSilver Wheaton Corporation 1,86
9 EAnadarko Petroleum Corp 1,82
10 OOvrigt 79,40

Allianz Global Metals and Mining A

Innehav branscher
1 OR&varor 98,96
2 OIndustri 1,04

Fondens storsta innehav

1 OGoldcorp, Inc. 6,57
2 OXstrata PLC 6,48
3 ORio Tinto PLC 6,17
4 @Vale SA ADR 5,92
5 OBHP Billiton PLC 5,52
6 OAntofagasta PLC 4,89
7 ENewcrest Mining Limited 4,84
8 ENewmont Mining Corporation 4,81
9 EFirst Quantum Minerals Ltd 4,74

10 OOvrigt 50,05



Nordea Foresta

Innehav branscher
1 OR&varor

2 OKonsument, stabil

3 OKonsument, cyklisk
4 @Industri

5 OFastigheter

Fondens storsta innehav
1 OSvenska Cellulosa AB

2 Ointernational Paper Co.

3 OUPM-Kymmene Oyj

4 EKimberly-Clark Corporation
5 OWeyerhaeuser Co

6 OMetsa Board Corpor

7 EMeadWestvaco Corporation
8 MEBillerud AB

9 EMayr-Melnhof Karton AG
10 OOvrigt

Swedbank Robur Ravarufond

Innehav branscher
1 OEnergi

2 OR&varor

3 OIndustri

4 dTeknik

Fondens storsta innehav
1 OBHP Billiton Ltd

2 OExxon Mobil Corporation

3 ORio Tinto PLC

4 EChevron Corp

5 OFreeport-McMoRan Copper & Gold Class B
6 OBG Group PLC

7 OXstrata PLC

8 EBarrick Gold Corporation

9 HGoldcorp, Inc.

10 OOvrigt

51,23
19,90
16,16
7,02
5,69

9,57
9,23
8,43
7,96
5,01
4,92
4,89
4,88
4,65
40,46

50,57
48,51
0,91
0,01

6,66
5,07
3,68
3,44
3,41
3,15
2,96
2,53
2,24
66,85



