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Sammanfattning

Sammanfattning

Den hiér uppsatsen behandlar valutarisken en investerare tar vid investeringar i en annan valuta.
Detta dr ett mnesomrade som idag &r av oerhord vikt med tanke pé de kraftiga valutasviangningar
som sker i vdrlden pa grund av fluktuationer i virldsekonomin. Det foretag som uppsatsen handlar
om ir Prosperity Capital Management, ett fondbolag med sin bas i Ryssland och England och som
specialiserar sig pa investeringar pa den ryska marknaden.

Granskningen av uppsatsen &r inriktad pa hur Prosperity Capital Management ska kunna oka
forsidljningen av sina fonder genom att erbjuda investerarna olika tilliggsprodukter. Dessa
tilliggsprodukter &r till for att skala bort valutarisken vilket dr en del av den totala risken en
investerare tar vid en investering i nagon av fonderna.

For att illustrera hur sammansatta instrument kan anvidndas av en investerare har olika modeller
som Foreningssparbanken erbjuder sina kunder anvénts. Generellt erbjuder bankerna i stort sett
samma instrument och valet av Foreningssparbanken beror pa den enkla tillgangen till
information. Det finns ocksa en redogorelse for hur de olika instrumenten ska finansieras av
investeraren. For att beskriva hur en investeringsprocess gar till och hur det investerade kapitalet
flodar ges exempel pd en svensk investerare som investerar i en fond i Prosperity Capital
Management.

Arbetet med uppsatsen har genomforts med anvindandet av bade en kvantitativ och kvalitativ
metod. Data har samlats in genom personlig intervju med Mattias Westman fran Prosperity
Capital Management och fran Foreningssparbanken med hjilp av var handledare Magnus Olsson.
Vi har anvint oss av analytisk induktion dér vi drar vara slutsatser utifran empirisk data.

Resultatet visar att den valuta som den egentliga exponeringen sker gentemot &r den ryska rubeln
dven om fonden &r noterad i dollar. Det &r alltsa viktigt att det &r mot rubeln man tillaimpar de
sammansatta instrumenten. De sammansatta instrumenten &r ocksa ett billigare sitt att skydda sig
mot valutarisken i jaimf6relse med att anvidnda ett enda derivat, dd man sitter olika tak for
avkastningen om den Gverstiger utsatta brytpunkter eller andra nivéer.

Den viktigaste slutsatsen baseras pa undersokningen av sammansatta instrument, dir resultatet
visar att de gar att anvidnda vid tillimpningen av valutahanteringen. Genom att erbjuda dessa
tillaggsprodukter som minskar valutarisken kan fler kunders dnskemal uppfyllas och didrmed blir
fonderna attraktivare for en storre massa.
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Kapitel 1 Inledning

1 Inledning

Valutasvingningar dr en viktig faktor att ha med i berdkningen nir det giller penningplaceringar
savil for den enskilde individen som for foretag som handlar pa den internationella marknaden.
Enligt artikeln "fakta om finansiella floden” &verfors ungefir $1500 miljarder amerikanska dollar
i finansiella floden till andra linder dagligen och hirtill kommer dven att flera linder har sin
valuta knuten till just dollarn.

(Eurodad, 1999)

Under de senaste aren har dollarn minskat i virde med 34 procent jamfort med kronan och
effekten av detta har bl.a. varit att svenska fondsparare forlorat stora pengar. Information hamtad
fran aktieindexfonder vars uppgift dr att studera borsens index sa noga som mojligt ger exempel
pa vilket resultat en sadan kraftig valutavirdeminskning kan leda till. Man har bl a granskat SPP:s
aktiefond i USA och uppskattat att den mitt i svenska kronor har minskat med 30 procent dver tre
ar, medan den under samma period miétt i dollar har 6kat med 10 procent. Nir pengar investeras i
en amerikansk fond tar den svenska fondspararen en valutarisk i och med det att den svenska
investeringen transfereras till dollar och véxlas sedan tillbaka till svensk valuta nédr fondspararen
véljer att ta ut sina pengar (Bjorklund, 2004). Enligt Svensk Fondstatistik ror det sig om hela 11.5
miljarder kronor som det svenska folket placerar i nordamerikanska fonder.

Det dr inte bara smaspararnas penningplaceringar i amerikanska fonder som paverkas av
svingningar i dollarkursen. Med den 6kade globaliseringen som sker i vérlden idag handlar allt
fler foretag pa internationella marknader och dessa utsitter sig i allt hogre grad for valutarisk.
Svingningarna paverkar foretagets finansiella floden och dirmed dven foretagets 16nsamhet och
vinstmarginaler, vilket i sin tur kan leda till likviditetsproblem och forlorad konkurrenskraft
(Eurodad, 1999). Enligt artikeln “fakta om finansiella floden” dr det viktigt for foretag, banker och
fonder att kontrollera hur riskfyllda deras transaktioner &r sa att de far en 6nskvérd blandning av
risk och avkastning genom att minimera risken som uppstar pga. valutasviangningar. (Eurodad,
1999). Detta kan i regel adstadkommas genom forsok till neutralisering av svidngningarna med
hjilp av olika riskhanteringstekniker.

Dock &r det svart att forutse valutaforandringar och vilken omfattning dessa far paverkas dven i
hog grad av om det egna landets valuta har en rorlig eller fast valutakurs. Generellt sett dr det
svarare att kalkylera valutarisken med en rorlig valutakurs, da kurserna kan svinga kraftigt under
forhallandevis korta perioder. Sverige erfor detta 1992 nir kronan fick flyta fritt vilket f6ljaktligen
dven genererade en osidkerhet pa marknaden. (Ernst & Young, 2004). Mats Wester, chefredaktor
pa tidningen Spardversikt menar att svenska fonder normalt sett inte har sikrat sig mot
valutasvingningar tidigare. Detta p.g.a. att den svenska kronan har sjunkit under lang tid, vilket
inte gjorde det nodvéndigt att valutasidkra da detta hade en positiv inverkan pa utlindska fonder.
Nu nir kronan har stirkts gentemot andra valutor anser han ddremot att allt fler fondbolag bor
prioritera en satsning pa att valutasidkra och en sadan hallning medfor i sin tur att allt hogre krav
stalls pa valutariskhantering. (Bjorklund, 2004). Dock 4r det manga fondbolag som viger
kostnaden med valutariskhantering gentemot vinsten och bedomer att de okade kostnaderna for
valutariskhanteringen skulle bli f6r htga och pa detta sitt skjuter man istillet 6ver valutarisken pa
klienterna.

I var uppsats har vi valts att titta pa ett fondbolag som investerar pa den ryska marknaden. Den
undersokning vi gjort syftar till att visa hur en specifik fond skulle kunna kompleteras med
derivatinstrument, sa att valutarisken i investeringen kan begrinsas. Detta kan leda till att fonden
attraherar nya investerare.
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Kapitel 1 Inledning

1.1 Prosperity Capital Management

Prosperity Capital Management grundades 1996 av Mattias Westman och Paul Leander Engstrom.
Det ir ett investeringsforetag som specialiserar sig pa den ryska marknaden. Foretaget forvaltar
omkring 600 miljoner US $ och &r ddrigenom en av de storsta internationella investerarna i
Ryssland. Till de storre kunderna tillhor privata Amerikanska och Europeiska banker,
forsakringsbolag, pensionsfonder samt hedgefonder. Den geografiska spridningen av investerare i
fonden kan generellt sammanfattas som att en tredjedel kommer fran Sverige/Skandinavien, en
tredjedel fran Schweiz, omkring 10 procent fran Storbritannien och USA vardera samt 10 procent
fran 6vriga delar i vérlden.

Det finns sex olika utlandsfonder varav fem dr noterade i dollar, Russian Prosperity Fund,
Prosperity Cub Fund, Prosperity Quest Fund Diversified, Prosperity Quest Fund Telecom som alla
ir open-end' fonder samt Prosperity Quest Power som ir en closed-end” fond. Den sjitte fonden
Russian Prosperity Fund (Euro), dr noterad i euro.

Prosperity Capital Management har genom é&ren tilldelats en rad utmirkelser och foretagets
flaggskepp, Russian Prosperity fonden fick 2004 utmirkelsen bésta rysslandsfonden Gver fem ar
av Standard & Poor’s. En annan viktig utmérkelse som foretaget erholl var néar Prosperity Quest
Fund (Power) rankades som vérldens bésta fond i alla kategorier. (PCM, 2004).

! Siiljer si manga fonddelar som investerare efterfrigar. Investerare har ocksa ritt att silja tillbaka niir som helst
till marknadspris.
* Siiljer ett fast antal fonddelar till investerare och priset varierar pi efterfragan av fonden.

Valutariskhantering vid investering i Prosperity Capital Management
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2 Problemdiskussion och Syfte

I detta kapitel diskuterar vi det huvudproblem som uppsatsen behandlar, samt tar upp den
relevanta fragestillningen som ska granskas i arbetet. Efter denna fragestillning utformas syftet
och sedan avslutas avsnittet med dispositionen av uppsatsen.

2.1 Problembeskrivning

Finansiella produkter och tjénster dr varor som alla anvidnder i vardagslivet. Det betyder att
kvaliteten pa dessa tjdnster och pa dem som fullgor tjansterna har fatt en stor betydelse for
ménniskors liv. Komplexiteten i olika risker sétter krav pa att produkter och tjénster som erbjuds
ska vara av god kvalité och innehalla tydlig information om risk och avkastning.

Valutarisk kan utgora ett stort problem for foretagen eftersom det paverkar deras finansiella flode
och kapitalflode. Dessa begrepp téicker in stora omraden varfor det dr viktigt att reda ut termerna.
Finansiella floden infattar betalningar till individuella kunder, foretagskunder, banker och andra
intressenter, medan kapitalfloden innefattar kapitalbalanstransaktioner och
bytesbalanstransaktioner. Det sistnimnda av dessa innebidr att betala for varor och fora Over
pengar, exempelvis via export/import, inkomst fran 1an och investeringar och det sistndmnda ror
betalningar som gors, sirskilda projektinvesteringar sasom utlindska direktinvesteringar och
portfoljinvesteringar. (Eurodad, 1999). Mot bakgrund av detta kan man sdga att valutarisker
paverkar foretagens hela 1onsamhet och vinstmarginal, och genom att anvinda
riskhanteringstekniker reduceras riskerna for investeraren och kan samtidigt ge méjligheter att 6ka
forsédljningen av en viss fond genom att man hirigenom erbjuder investeraren storre
valmdojligheter.

Det finns olika riskhanteringstekniker som man anvinder for att kunna reducera riskerna. Foretag
som vill hantera exponeringen kan undvika risken, men problemet dr att vi inte kan undvika alla
sorters risker. Ungefir pad samma sitt som nidr vi sjdlva sparar pengar for att kopa en ligenhet
innan vi lanar for att kopa den, kan foretag minimera risken genom att exempelvis absorbera
risken sjdlv med interna metoder. Det kan i detta fall rora sig om val av kontraktsvaluta,
valutaklausuler och matchning, men man kan #ven 6verfora risk med hjilp av t ex "hedging”™ och
anvindning av derivat, s.k. externa metoder. (Merton, 2000).

2.1.1 Komplexiteten i Risk

Alltmer investeringar finansieras pa marknaden via aktier och obligationer eftersom hushéllens
sparande i allt hogre grad bestar av aktier och fonder. Det gor att anvindandet av de finansiella
marknaderna okar for varje ar. Fragor om risker och dess komplexitet samt en finansiell stabilitet
har kommit att inta en allt viktigare roll pa de finansiella marknaderna och i var roll som sparare.

Nir man tittar pa utvecklingen i virlden de senaste aren ser man att de finansiella marknaderna
har mott flera kraftiga stotar. IT-bubblan, telekombranschens kraftiga upp- och nedgangar, de
finansiella kriser som Osteuropeiska ldnder har upplevt, terrorattacken den 11 september i USA
och den akuta krisen som Argentina hamnade i har varit stora héndelser som lett till att de olika
riskerna pé de finansiella marknaderna &r komplexa att hantera.

Efter terrorattacken i september 2001 o©kade osdkerheten i virlden och fragor kring
forvintningarna om framtidens utveckling oroade investerarna. Bl a forvintade man att hushéllens

? Att gardera sig mot risker.
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vilja att konsumera samt foretagens vilja att investera skulle minska och detta blev viktiga fragor
for investerarna. De negativa forvédntningarna och osidkerheten befarades inte bara drabba den
amerikanska marknaden utan ocksa resten av virlden. Den hoga skuldsittningen som byggts upp
under konjunkturuppgéngen i manga ldnder forstarkte riskerna och deras komplexitet pa
marknaderna. Nér positiva forvantningar infor framtiden senare dkade, paverkade det foretagens
finansieringsbehov for investeringar och hushallens konsumtion. H6g kreditexpansion, kraftiga
tillgdngsprisokningar och hog investeringstillvixt, ofta koncentrerat till en viss sektor, har ocksa
lett till att riskerna blev stora och komplexa att hantera. Speciellt nér det giller valutor, leder det
till att vixelkursen stirks om spararnas beddmningar om avkastningen pa investeringar i ett visst
land ger hogre vinst @n andra lidnder.

Nir spararna investerar i andra marknader exponerar de olika typer av risker exempelvis operativa
risker, placeringsrisker, kreditrisker, marknadsrisker, rénterisker, aktierisker och valutarisker.
Dessa risker ar komplexa att hantera pga hindelser i virlden och faktorer som vi tidigare
omnamnt. Komplexitet i risker dr en annan anledning till att anviindandet av finansiella marknader
okat. Olika finansiella instrument har tillkommit och blivit viktigare att anvénda for att hantera
och sprida riskerna. For att ndmna ett exempel s& har olika former av derivat utvecklats for att
minimera risker pa ett effektiv sitt. (Sveriges Riksbank, 2002).

2.2 Problemanalys

Gemensamt for alla typer av risker dr osdkerheten om den framtida utvecklingen inom ett visst
omrade. Komplexiteten med risker dr problematisk for foretag och vart problem blir att begréinsa
den genom att minimera valutarisken som dr en del av den totala riskexponeringen. Genom att
kombinera derivat tillsammans med fonden minskar investerarnas risktagande vid investering i
utldndska fonder, vilket gor det mojligt att na ut till en bredare marknad och foljaktligen en tkad
forsiljning.

Primirt giller det att faststilla vilken valuta det dr som man vill “hedga” sig emot. Aven om
fonden &r noterad i exempelvis dollar dr det inte sidkert att det &r just den valutan som det skulle
vara ritt att hedga sig emot. Det dr viktigt att kunna gé ett steg lingre och titta pa vilken valuta det
ar foretagen har sin verksamhet i, s& att man dr medveten om vilken valuta man egentligen
exponeras for. Ett problem som uppkommer i och med detta bestar av hur varje enskild fond
exponeras for de olika valutorna. Desto fler valutor som fonden exponeras i desto mer komplext
blir det att hantera valutarisken. Ett bra exempel att visa vikten av att hedga i den ritta valutan
illustreras nedan:

Antag att en fond som nomineras i dollar, investerar i ett foretag som bara har
verksamhet i Sverige och redovisar allt i svenska kronor. Detta foretag redovisar en
vinst pa 10 kronor/aktie, vilket dr detsamma som $ 1/aktie. Tcink dig nu att dollarn
sjunker till ett vdrde av nio kronor per dollar. Avkastningen i det svenska foretaget
dgr fortfarande 10 kronor/aktie och i dollar rdknat blir det nya virdet $ 1.1/aktie.
Kontentan av detta dr att trots att dollarn har sjunkit sa dr det sammanlagda virdet
fortfarande detsamma. Skulle istillet kronan sjunka i vdrde till 11 kronor per dollar
blir virdet pad vinsten 10 kronor/aktie bara $ 0.9/aktie. I och med att den svenska
kronans viirde har sjunkit har ocksad det sammanlagda viirdet pd fonden sjunkit.

Sittet pa vilket vi tdnker ndrma oss problemet i denna uppsats blir att undersoka om det finns
derivatinstrument som PCM kan erbjuda de kunder som vill minska valutarisken.
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Idag bestar PCM av sex fonder som investerar i olika industrier. En av dessa fonder dr noterad i
euro som en foljd av stora investerares onskemal. Detta belyser vikten av valutariskens stora
inverkan pa en investerares beslut. Genom att understka mdojligheterna att begrinsa valutarisken
med derivat, finns ocksd mojligheten att skrdddarsy valutaexponeringen efter investerarens
onskemal. Det ska ocksa granskas hur dessa sammansatta instrument ska finansieras. Detta leder
till tre viktiga fragestédllningar som ska verka som grund for undersokningen i uppsatsen.

o Vilken valuta dr det som man ska hedga sig mot?
o Hur kan sikringen mot valutan ske, vilka derivat bor tillimpas?
o Hur kan de sammansatta instrumenten finansieras?

2.3 Syfte

Syftet med den hér uppsatsen &r att undersoka hur derivatinstrument kan anvéndas for att begrinsa
valutarisken vid investeringar i fonder hos Prosperity Capital Management och pa sa sitt bidra till
att foretagets fonder blir mer attraktiva for fler investerare.

2.4 Disposition

De metoder som vi har anvint oss av i framstéllningen av uppsatsen granskas i kapitel 3. I kapitel
4 redogdrs for en teoretisk referensram samt en beskrivning av olika sorters risker foljt av en
redogdrelse av valutahandeln och valutamarknader. Avsnittet avslutas med en forklaring av
riskpreferenser som olika investerare kan tdnkas ha och hidr forklaras dven de olika
riskhanteringstekniker som finns tillgéngliga. I kapitel 5 redogors for den fond, Prosperity Quest
Fund Telecom, som vi har valt att analysera. Hérefter foljer en presentation av de foretag som
fonden investerar i samt en granskning pa utvecklingen av telekombranschen i Ryssland och den
ryska valutan, rubeln. I den andra delen av empirin ges forst en forklaring till sammansatta
instrument och en presentation av utvecklingen av indexobligationer. I kapitel 6 analyseras for
vilken valuta man ska hedga sig mot samt vilka sammansatta instrument som kan relateras till
fonden. Det finns ocksa en redogorelse for hur finansieringen av dessa instrument ska ga till viga.
I kapitel 7 redogors for vara slutsatser f6ljt av en avslutande diskussion och forslag till vidare
forskning.
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3 Metod

I detta kapitel redovisas de metoder vi anvént oss av for att framstilla uppsatsen. Vi har valt att
arbeta med bade kvantitativa och kvalitativa metoder som beskrivs kort nedan. En beskrivning om
datainsamlingstekniker samt de olika tillvigagingssitt for att dra slutsatser som vi tillimpat oss
av kommer dven att redogoras.

3.1 Tillvigagangssitt

Denna uppsats bygger till en borjan pa att vi har samlat information om &dmnet med hjilp av
litteratur, artiklar och tidskrifter som behandlar vart aktuella dmnesomrade. Hérefter har vi
intervjuat var kontaktperson pa PCM for att kunna samla relevant och mer detaljerad data om
PCM och fonden, Prosperity Quest Fund (Telecom) som vi har valt att undersoka. Vi har valt att
analysera den hér specifika fonden pga att de fyra storsta innehaven utgor 95.7 procent av fonden
och alla de fyra foretagen har sin verksamhet i ryska rubel. Detta gor att det blir enklare att
komma fram till vilken valutaecxponering fonden har. Med hjilp av véar handledare, har vi
formulerat de fragor som sedan granskas i empirin och analysen. Intervjufrdgorna &r specifikt
utformade for fonden for att kunna faststilla de mest limpade l6sningarna for Prosperity Quest
Fund (Telecom). Intervjun med kontaktpersonen pa PCM har skett i form av ostrukturerade
intervjufragor genom telefonsamtal och e-mail.

Beskrivningen av risk och dess innebord i finansiella verksamheter samt de olika
riskhanteringsteknikerna i teoridelen baseras pa fakta fran teoribockerna. Vi anvénder oss dven av
en del exempel fran en icke vetenskaplig artikel i teoridelen da vi finner att exemplen i artikeln 4dr
vil relaterade till de fakta som vi har inhdmtat fran teoribockerna.

For att kunna tillampa de olika riskhanteringsteknikerna och derivatinstrument till fonden har vi
undersokt vilka tekniker och instrument som erbjuds till kunder i praktiken och funnit att det
generellt sett inte finns ndgon stor skillnad mellan dessa och de sammansatta instrument som
bankerna erbjuder sina kunder. Till foljd av detta har vi himtat information fran
Foreningssparbanken med hjdlp av var handledare och bankens webbsida. Spax, Max och Garanti
ar nagra exempel pa sammansatta instrument som anvinds av Foreningssparbanken. Gemensamt
for dessa tre dr att de dr mindre komplexa och erbjuds till bade sma och stora sparare, varfor de
dven ldmpar sig for var analys ddr vi har granskat dem i var empiri och sedan forsokt tillimpa
dem till fonden.

Vart tillvigagangssitt har varit att koppla teorin och de sammansatta instrumenten som anvinds i
praktiken till data fran PCM och Prosperity Quest Fund (Telecom) for att kunna analysera de
olika mojligheterna och sédledes tillimpa riskhanteringsteknikerna och de sammansatta
instrumenten pa fonden. I analysdelen granskas dven vilka kombinationer av derivat som kan vara
lampliga for olika kunder.

3.2 Uppsatsstrategi

Enligt manga forfattare som behandlar dmnet uppsatsstrategier dr distinktionen mellan kvantitativ
och kvalitativ metod inte alltid sjdlvklar. Vissa menar att det handlar om grundldggande skillnader
medan andra inte anser att det 4r ndgon anvindbar skillnad mellan de tvd metoderna eller att den
till och med 4r falsk”. Enligt Allan Bryman &r Layder en av dem som foresprakar det sistnimnda
medan han sjilv dr en av de forfattare som anser att skillnaderna 4r vésentliga. Han anvinder en
distinktion metoderna emellan da de klassificerar olika metoder och tillvigagangssitt i forskning.
I var uppsats kommer bada tekniker att anvindas da vi tar emot information om olika instrument

9

Valutariskhantering vid investering i Prosperity Capital Management



Kapitel 3 Metod

och hur de anvinds i praktiken fran Foreningssparbanken och relaterar dem dérefter med hjilp av
teorier och antaganden till fonden som vi har valt att analysera. Nedan redogors for de bada
metoderna samt skillnaderna dem emellan. (Bryman, 2002).

3.2.1 Kvantitativ Metod

I grunden gar kvantitativa métningar ut pa att besvara fragor sdsom: "Hur manga?”’ och “Hur
mycket?” for att testa en hypotes. Data kan samlas in genom olika métningar med hjilp av t ex
matematik, statistik eller enkiter och efter det att insamlad data har bearbetats, analyseras den och
resultatet jamfors i forhéallande till hypotesen. (Hogskoleverket, 2004). Enligt Lundahl och
Skédrvad kan en kvantitativ undersdkning delas in i tre faser och fyra undersokningssteg. De tre
faserna bestar av planeringsfasen, datainsamlingsfasen, under vilken data samlas in for att sedan
bearbetas och slutligen analyseras i analysfasen.

Figurl. Forskningsprocessen vid genomforande av kvantitativa undersokningar

Hypotes- Underséknings- Datainsamling Bearbetning
formulering »| planering > » och analys av
data

Planeringsfasen | Datainsamlingsfasen Analysfasen

»
»

Kalla: Lundahl, 1999
I planeringsfasen ska hypotesen formuleras och undersékningen planeras. For vér uppsats innebér
detta formulerandet av en hypotes avseende hur de olika riskhanteringsteknikerna och

sammansatta instrumenten kan tillimpas pa Prosperity Quest Fund (Telecom).

Figur 2. Oversikt 6ver hypotesformulering

Problem- Litteratur Utveckling av Hypotesform
formulering Genomgang undersdkninge ulering
» (teorigenomgéng » ns teoretiska >
utgéngspunkter

Kalla: Lundahl, 1999

For att en “omdjlig” hypotes inte ska forekomma bor det finnas négra enkla riktlinjer som
kdnnetecknar en bra hypotes.
o “Hypotesen skall kunna vara en mojlig 16sning pa den problemstillning som
studien utgar ifran.”
0 “Hypotesen skall kunna testas.”
o “Hypotesen skall kunna vara rimlig (vara underbyggd av argument), och
inte bara tagen i luften” (Lundahl, 1999. s.95)

I problemformuleringen klargors vilket problem som ska studeras och hir forklaras dven den
ursprungliga problemstéllningen. Denna har sammanstéllts med hjédlp av var handledare och
kontaktperson pa PCM. I och med att problemstillningen formas s& faststills ocksa de
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avgriansningar som ska goras for studien. Nista steg blir att gora en litteraturstudie for att samla
kunskap om problemstéllningen. De termer som ska anvindas i analysen ska definieras i
teoridelen. Anledning till att de maste definieras dr att de maste kunna mitas samt att deras
samband och relationer med problemstillningen skall tydliggoras. Gar de inte att méta sa gér det
heller inte att gora en kvantitativ undersokning. ” (Lundahl, 1999).

I undersokningsplaneringsfasen ska den hypotesprévande undersokningen formuleras
och den bor innehalla tre moment:

1. ”Val av kunskapskillor och metoder f6r datainsamling.”
2. ”Urval”
3. ”Val av undersokningstyp”

(Lundahl, 1999. s.97)

Datainsamling 1 wundersokningsplaneringsfasen sker vanligtvis genom intervjuer och
observationer. Urval handlar om vem, vad eller vilka det dr som ska intervjuas eller observeras.
Val av undersokningstyp dr undersokningens sjdlva utformning.

(Lundahl, 1999).

Nista steg i forskningsprocessen #r datainsamlingen och det &r viktigt att dessa data samlas pa det
sétt som faststélls 1 planeringsfasen (Lundahl, 1999). Vi har samlat information om PCM, fonden
och sammansatta instrument. En nidrmare forklaring av hur vi har gatt till viga géllande detta
aterfinns under rubriken datainsamling.

Det sista steget i forskningsprocessen dr bearbetning och analys av data. Har utvirderas empirin
pa ett beskrivande och analyserande sitt. (Lundahl, 1999).

Vi har saledes granskat mojligheterna att tillimpa de olika instrumenten pa Prosperity Quest Fund
(Telecom) och anvénder oss av tabeller figurer och siffror for att relatera exemplen och gora
analysen léttare att folja.

3.2.2 Kyvalitativ Metod

Kvalitativa metoder dr fraimst baserade pa tolkningar av fallstudier, observationer eller textstudier
och kan besvara fragor sdsom: Vad? Vem? Nér? Hur? och Varfor?

Med andra ord vénder sig inte en kvalitativ metod i huvudsak till siffror eller tal, utan resulterar
mer i verbala uttryck, skrivna eller talande. Insamling av data och analys sker samtidigt och detta
som ett slags vixelspel dem emellan. (Hogskoleverket, 2004).

Anvindandet av en kvalitativ metod i uppsatsen sker genom att besvara fragorna sasom: Vilket
instrument kan tilldmpas till fonden? Vem eller vilka typer av investerare koper vilket instrument
beroende pa deras vilja att ta risker? Hur och varfoér anvinds de olika instrumenten? Vi kommer
att besvara dessa fragor i undersoknings- och analysfaserna.

Viktiga skillnader mellan kvalitativa och kvantitativa metoder som bdr understrykas i
sammanhanget dr att kvalitativa analyser ofta gors pa sma undersokningar, dir det inte finns
tillréickligt med information for att gora statistiska berdkningar. Kvantitativa analyser tenderar &
andra sidan att fokusera mer pa innehallet i sig till skillnad fran kvalitativa analyser som
intresserar sig mer for fenomenet som ligger till grund for den data

som behandlas. Den kvalitativa analysen syftar till exemplifieringar medan den kvantitativa
analysen syftar till generaliseringar. Det maste ocksa noteras att metodik inte behdver innebira en
distinktion som vi har beskrivit ovan. Det dr ocksa mojligt att anvidnda kvantitativ metod i det
kvalitativa paradigmet. Sddana metoder kan anvindas i det traditionella perspektivet som innebir
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att forsoka tolka omvirlden genom att hitta principer och lagar. Objekt, hidndelser och tillstand
existerar i omvirlden oberoende av oss minniskor. Genom att ta emot information fran den
omgivande verkligheten inhdmtar vi kunskap om den. Man gor gissningar om hur det ser ut dir
ute via teorier och antaganden och sen testar man gissningarna (hypoteser eller implikationer)
under speciellt arrangerade forutsittningar och forhallanden.

(Backman, 1998). (Svenning, 1999).

3.3 Datainsamling

Det finns tva olika typer av data som man kan anvinda sig av, primirdata och sekundirdata.
Dessa skiljer sig at genom att primdrdata &r ny data som forskaren samlar pa egen hand medan
sekundérdata dr data som redan &r tillgidnglig och har samlats in av andra forskare.

I vér uppsats kommer vi att anvénda oss av bada typer av data.

3.3.1 Primirdata

Primérdata innebér att man sjélv samlar in data for ett bestimt dndamal. Idag nidr sekundirdata ar
lattillgénglig genom t ex Internet och andra informationskillor forsoker man utnyttja denna i
forsta hand eftersom det &dr kostsamt och tidskridvande att samla in primédrdata. Om informationen
man fatt fran sekundirdata didremot inte #r tillricklig behover man komplettera med primérdata.
(Eriksson, 1997). Generellt kan primdrdata samlas in pa tre olika sétt: genom direkt observation,
intervju och experiment. Intervjun 4r en mycket vanligt teknik for att samla information inom
foretagsekonomi och den brukar vanligen utformas antingen som personlig intervju,
telefonintervju, postenkit eller gruppenkit. For vart insamlande av primirdata om PCM och
fonden har vi frimst anvént oss av personliga intervjuer, telefonintervju och e-mail med var
kontaktperson. For att kunna jimfora de olika svaren &dr det en fordel att standardisera
intervjufragorna. Man kan ha tva olika typer av fragor i intervjuer, en 6ppen fraga innebir att
fraga utan bundna svarsalternativ och en sluten fraga innebér att fraga med bundna svarsalternativ.
(Bjerke, Arbnor, 1994). T denna uppsats har vi valt att anvdnda oss av det forsta av dessa tva
alternativ.

Insamling av information om de sammansatta instrumenten har skett med hjélp av var handledare
och genom uppritthallandet av kontakten med Foreningssparbanken via e-mail samt anvidndandet
av Foreningssparbankens hemsida. Dessa intervjuer har haft en informell utformning, dvs vi har
anvént oss av ostrukturerade intervjufragor som dr en annan viktig del av den kvalitativa metoden.
Intensivintervju ger forskaren en bittre forstaelse for personens motiv och den genomférs genom
samtal dér intervjuaren uppmuntrar personen i fraga att med egna ord formulera sina erfarenheter.
Dessa intervjuer sker pa ett informellt sitt, vilket menas att forskaren inte har strukturerade fragor
som dr forberedda pa forhand utan later fragorna formas under sjilva intervjun. Med denna metod
tillats den intervjuade att utrycka sina asikter och synpunkter pa ett friare sitt in vad som blir
fallet under en mer formell intervju. (Halvorsen, 1992).

3.3.2 Sekundirdata

Anvindandet av sekunddrdata innebér att analysera och utnyttja redan insamlat material. Man
studerar det reella systemets omvirld och anvinder sedan informationen i stor omfattning.
Sekundérdata utgors av diverse material sdsom litteratur, vetenskapliga tidskrifter och bocker. Det
ar viktigt att forskaren tar del av vad andra forskare har kommit fram till inom det aktuella
omradet.

(Bjerke, Arbnor, 1994).
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Man talar dven om olika sorter av sekundirdata. Processdata &r regelbundna aktiviteter som sker i
samhillet, t ex tidningsartiklar. Bokforingsdata 4r en annan typ och kan vara t ex
foretagsrapporter. Det finns ocksa forskningsdata som bestar av data insamlat av andra forskare
genom t ex intervjuer. (Halvorsen, 1992).

Anvindandet av sekundirdata sker mest i teoridelen i var uppsats, ddr vi aterger information om
risk samt riskhanteringstekniker fran teoribocker, Internet som redan samlats in av andra forskare.
Vi anvinder oss dirtill av tidningsartiklar och foretagsrapporter for exemplifieringar och en
presentation av PCM och de foretag som fonden investerar i.

3.4 Slutsatser

Det finns olika sitt att dra slutsatser men vi kommer att anvinda oss av induktion som beskrivs
nedan.

3.4.1 Induktion

Det induktiva sittet innebér att man drar slutsatser utifran empirisk data. En nackdel med denna
metod dr att man inte uppnar full sikerhet utan endast en viss grad av sannolikhet. Detta pa grund
av att metoden inte bygger uteslutande pa samtliga mojliga utfall utan att man ibland kan
upptédcka undantag. Vidare innebir det induktiva sittet att nir man inte har tillrickliga kunskaper
om verkligheten, s kan man inte gora nagra klara antaganden och problemstillning blir saledes
heller inte precis. (Eriksson, 1999). (Halvorsen, 1992).

Enligt Ulf Lundahl finns det tvd vanliga sitt att utfora kvalitativa undersokningar, nimligen
genom analytisk induktion och grundad teori (Lundahl, 1999). Da vi har valt att uteslutande
anvinda oss av analytisk induktion granskar vi endast denna metod nedan.

Analytisk induktion kan delas in i sex olika steg. Till att borja med bér man avgrinsa problemet
och precisera vem eller vad man ska studera. Nésta steg blir att samla in data men det &r viktigt att
detta sker med en neutral instédllning utan forutfattade meningar. Steg tre blir att identifiera
relevanta och trovirdiga kunskapskillor. Vidare ska de individer, fall och hindelser som ir
relevanta for problemstillningen och ingar i studien viljas. Steg fem innebér att samla in sa
virdefull data som mojligt sa att den styrande problemstillningen ackumuleras. Det sista steget
blir kodning, dvs att finna monster och tolka dessa foljt av att man utvecklar en teori genom att
relatera de olika kategorierna till varandra. (Lundahl, 1999).

I denna uppsats tillimpas analytisk induktion enligt foljande: Vi har dragit slutsatser utifran
empirin genom att bygga en modell dér vi beskriver var investeringsprocess som sedan anvinds i
hela analysen. I nista steg i analysfasen av arbetet har vi relaterat den insamlade data till fonden
och kopplat derivat, riskhanteringstekniker och sammansatta instrument till fonden och kunder
som har olika riskpreferenser. Hirefter har vi forsokt besvara de fragor som vi har stillt i
problemanalysen och slutligen har vi férsokt att relatera de olika kategorierna till varandra.
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4 Teoretisk referensram

I detta kapitel avser vi beskriva risk och dess innebord i finansiella verksamheter samt de olika
riskhanteringstekniker som vi kommer att anvédnda i analysen for att granska mdjligheten att oka
forsiljningen av fonden.

4.1 Riskdefinition

I allmént sprakbruk dr ordet risk inget klart begrepp. Det &r ett vanligt forekommande ord och rent
sprakligt tror sig néstan alla kédnna till dess betydelse. Trots detta rader det olika meningar om vad
begreppet risk egentligen star for. Oxelheim (1987) hivdar att ordet risk dr en ovintad avvikelse i
nagon form och ofta associeras det till att man har ett val och att resultatet beror pa detta och pa
faktorer over vilka man inte har kontroll. Riskens storlek mits da som avvikelser av utfallets
konsekvenser frin nagon referenspunkt. Det dr vidare troligt att risken upplevs olika om de
tankbara utfallens konsekvenser ligger over respektive under referenspunkten.

Jean Paul Sartre har bl. a papekat att man alltid gor ett val vare sig detta dr aktivt eller passivt.
Med ett aktivt val menar Sartre att man exempelvis genom att starta eget foretag utsitter sig for en
viss typ av risker, men att man genom passiva val utsdtter sig for andra typer av risker.
Exempelvis kan en kreditgivare lata bli att lana ut pengar for att slippa utsitta sig for
kreditforluster. Resultatet blir da att man inte gér nagon vinst pa sin verksamhet varfor risken for
konkurs ocksa uppkommer. (Nutek, 1993). Nédr man talar om en ekonomisk risk avses ofta att
man mater variationen i utfallens konsekvenser i monetidra enheter, medan termen teknisk risk
syftar till att produktutvecklingen inte leder fram till en ny produkt och med en kommersiell,
marknadsméssig eller affirsmissig risk avses att marknaden inte efterfragar produkten till den
grad som man hade forvéntat sig.

(Nutek, 1993)

Risken dr en bedomning av hur mycket avkastningen kan variera. Enligt en artikel i privata affarer
(Nummer, 11) har fonder med hogre risk storre sannolikhet att leverera bade extremt god och
extremt dalig avkastning. Det #r viktigt att vara medveten om risken och vilken risk man #r
beredd att ta. Det finns ett antal olika sorters risker som allt sparande ir forenat med i nagon form.
(Fondbolagen, 2004).
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Nedan beskrivs de huvudsakliga riskerna i en finansiell verksamhet:
Figur 3. Risker i finansiell verksamhet

’_J_Riskcr 1 inansiell x>
verksamhbat -
o /\

( Placeringsrisker )
1/ ———[———
I
Kredit- och Marknadsrisker > < 1ikviditelsrisk > Operativa n';kcr
molpurtsrisker -

/\\ — -
Rinte- :llll[uklll"'— /Aktukum—
risk _, ._Hu risk _’__,/

W/

Killa: (KPMG, 1997)

Operativa risker: Avser framst de avbrott som kan férekomma i de administrativa rutinerna. Dessa
kan orsakas av bristande rutiner och diverse brister i systemen. Oegenhet bland anstillda riknas
ocksa till denna typ av risk. (KPMG, 1997)

Placeringsrisker: Avser riskberoende pa placeringsval och innebidr olika stora risker och delas
dérfor i sin tur in i tre undergrupper som foljer nedan:

Kredit och Motpartsrisker: Kreditrisk innebér att langivaren inte tar emot betalningen enligt avtal
eller/och langivaren gor forlust pa grund av att lantagaren befinner sig i en konkurssituation och
kreditriskens storlek beror pa marknadsrisken for transaktionen i den underliggande séikerheten.
Det kan dock dven vara si att en transaktion i form av kredit, garanti, tradingtransaktion eller
forsiljning av varor och tjanster inte fullgdérs av motparten. Denna typ av risk kallas motpartsrisk
och nir det giller handeln med finansiella instrument anvénds oftast motpartsrisk istéllet for
kreditrisk.(KPMG, 1997)

Likviditetsrisk: Begreppet innebédr att ett finansiellt instrument inte kan koOpas utan en
prisreduktion eller att transaktionen medfor stora kostnader, men dven vid avyttring att behov av
upplaning av kapital inte kan tillfredsstillas. (KPMG, 1997)

Marknadsrisk: Marknadsrisk innebir att marknadsvirdet pa olika finansiella instrument dndras pa
grund av rantesvingningar, fordndringar i aktiekurser, valutasvingningar eller andra faktorer som
affarsparten inte kan paverka. Nedan beskrivs de viktigaste marknadsriskerna; rinterisker,
aktiekursrisk och valutarisker. (KPMG, 1997)

Rénterisk: Nir marknadsrintan 6kar sjunker marknadsvirdet pa placeringar i fastférrintande
aktier, vilket kallas rénterisk. Ju ldngre 16ptid i aktier desto mer Okar graden av rinterisk. Det
finns ocksa en annan form av rinterisk viket dr inkomstrisken. Med den menas att ndr rintan
stiger forsdmras rintenettot genom att 19ptiden skiljer sig at mellan utldningen och inlaning.
(KPMG, 1997)
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Aktiekursrisk: Med aktiekursrisk menas att marknadsvirdet pa en aktieplacering sjunker till foljd
av en rad faktorer som till exempel en konjunkturnedgéng, virldshiandelser eller tillgdng pa
kapital. (KPMG, 1997)

4.1.1 Valutarisk

Valutarisk kan generellt sdgas vara den risk da virdet pa ett finansiellt instrument varierar pa
grund av fordndringar i valutakurser och det dr nagot som uppkommer huvudsakligen pa grund av
innehav av aktier i utlindsk valuta. Néar ett foretag exponeras for valutariskfordandringar i den
utlindska valutan for det med sig en nettovirdeforindring i foretagets tillgdngar och skulder
och/eller en fordndring i nuvérdet av foretagets framtida forvintade finansiella flode.(Norman,
1994) Den har saledes en koppling till internationella investeringar och dr en risk som kan ha stor
effekt pa en portf6lj. Om en investering gors i utlindsk valuta paverkas vérdet i svenska kronor
om kursen mellan den utlindska valutan och den svenska &dndras. Ett exempel kan vara en
investering i en nordamerikansk fond som investerar i amerikanska vérdepapper. Den valutarisk
man exponeras mot dr den amerikanska dollarn i forhallande till den svenska kronan. Om den
amerikanska dollarn skulle forsvagas gentemot den svenska kronan skulle virdet pa fonden i
svenska kronor minska och man skulle pa sa sitt utsdttas for en negativ valutaeffekt.
(Fondbolagen, 2004).

Olika typer av valutarisk drabbar foretagen pa olika sitt och dérfér kan begreppet valutarisk i
teorin delas upp i olika delar. Det finns inga allménna begrepp pé indelningar men en vanligt
forekommande indelning av dessa exponeringsmatt dr balansrakningsexponering, transaktionsrisk
samt ekonomisk risk. Nedan kommer en kort beskrivning av de olika indelningarna som baseras
pa Oxelheim (1987).

4.1.1.1 Balansrikningsexponering

Balansrikningsexponering, dven kallad “translation exposure” pa engelska, uppstar nir utlindska
balansrikningar ska omvandlas till hemmavalutan pa grund av redovisningsskél. Den klassificeras
till virderingen av foretagets tillgangar och skulder. Pa kort sikt behover vinster eller forluster i
basvalutan inte ge sig tillkinna men pa en lidngre sikt kommer exponeringen ge upphov till
faktiska kassaflodeseffekter. Detta pa grund av att lager s smaningom téms och att dotterbolag
och varor séljs. (Oxelheim, 1987).

4.1.1.2 Transaktionsrisk

Transaktionsrisk dr den risk som uppstir genom transaktioner och den riknas som den enklaste
formen baserat pa kassafloden da den endast ser till virdeforidndringar i kontrakterade poster.
Detta betyder att den grundas helt pa foretagets redovisning.

(Oxelheim, 1987).

4.1.1.3 Ekonomisk risk

Den ekonomiska exponeringen avser hur det ekonomiska virdet paverkas av svidngningar pa
marknaden. Med det ekonomiska virdet menas det diskonterade nuvirdet av alla framtida
kassafloden, dir alla kontrakterade och icke kontrakterade floden ingér.

(Oxelheim, 1987).

Vid en jamforelse av de olika exponeringarna kan sigas att Balansrikningsexponering syftar pa
en passiv risk i motsats till transaktionsrisk och ekonomisk risk som kan klassas som aktiv.
Transaktionsrisk och ekonomisk risk forhaller sig ganska lika till varandra men eftersom
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transaktionsrisk bara ser till kontrakterade poster samtidigt som ekonomisk risk ser till bade
kontrakterade poster och icke kontrakterade poster kan man séga att transaktionsrisk bara dr en del
av den ekonomiska risken. (Oxelheim, 1987).

4.2 Valutahandel

Det dr vixelkurser som sitter priset pa en valuta och valutaspekulation dr en svar uppgift for
foretagen. Det dr darfor viktigt att man 4r medveten om vilken risk man utsitter sig for och tar
med flera olika faktorer i berdkningen av olika valutor. Vird att ndmnas dr den s.k.
hévstangseffekten som kan innebéra stora positiva och negativa svingningar pa kort tid, vilket kan
fungera till din foérdel savél som till din nackdel. D4 man koper svenska kronor for dollar sa
innebdr dven detta att nagon annan siljer dollar mot svenska kronor och i sammanhanget talar
man ofta om att man tar olika positioner s.k. langa och korta. Nir man tar en lang position i en
valuta sa innebir det att man koper valutan i forhoppning om att valutan ska 6ka i virde. Nir man
viljer en kort position s& innebidr det motsatsen, ndmligen att man séljer valuta i tron om att den
ska forsvagas. (McDonald, 2003).

4.3 Valutamarknaden

Virldens valutor handlas mot varandra pa valutamarknaden genom ett vilutvecklat nétverk. Det
kallas d@ven en “over the counter” marknad och innebir att parterna kommer overens om affirens
omfattning, datumet nér den ska goras upp och till vilket pris. Dagens valutahandel férekommer
av tva punkter, internationell handel med hedging (riskneutralisering) och spekulativ handel.
Foretag som investerar pa den internationella marknaden dr aktiva pa valutamarknaden eftersom
de maste vixla valuta och eventuellt hedga sina risker for valutasvingningar. (Norman, 1994).

Spekulativ handel talar man om i fall d& man tror att man kan gora vinster pa valutaforidndringar.
Arbitragemdjligheter innebér att om man t ex i tron att dollarn ska stdrkas mot den svenska kronan
koper dollarn for att silja den till ett hogre pris och ddrmed gora vinst. (McDonald, 2003).

Arbitrage; Brist pa information i en marknadssituation kan betyda att priserna &r irrationella. Ten
arbitragesituation hanterar man irrationella priser och forsoker gora vinster pa dem i god tid, dvs
innan nagon annan spekulant gor det och arbitragemdjligheterna forsvinner. Finansmarknaderna
dar globala och det handlas med manga olika derivat och udda obligationer. Det dr ofta mojligt att
hitta smé prisskillnader mellan instrument som borde ha samma pris. Dock forsvinner dessa
prisskillnader ganska snabbt med anledning av att spekulanter som soker arbitragemdjligheter
agerar sa snabbt. Det dr en av fordelarna med arbitrage att mojligheterna forsvinner sa snart nagon
miéklare borjar gora vinster. Handlarna kommer att justera sina priser och detta far marknaderna
att fungera mera effektivt.

(Norman, 1994)

Relationen mellan den inhemska och utlindska kapitalmarknaden utgors av valutamarknaden,
varfor det finns ett samband mellan nivan pa réntorna i tva ldnder och vixelkursen mellan de bada
lindernas valutor. Sambandet mellan inflation och pengar kan tolkas sa att procentuell fordndring
i generell prisniva dr en funktion av skillnaden mellan procentuell féréndring i penningméngd och
procentuell forindring i BNP. Overskottsutbud av pengar genererar inflation och didrmed
fordndringar i t ex vixelkurser. Valutamarknaden dr Oppen dygnet runt och byter dagligen
centrum mellan Asien, USA och Europa. Den kan betecknas som en av virldens mest effektiva
marknader, i varje fall nér det géller de stora valutorna.

(Bystrom, 2004)
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En valuta kan kopas eller sdljas pa spot (avista) eller pa terminsmarknaden och den relativa
prisnoteringen uttrycks oftast i enheter sdsom SEK/USD. Nir nagon vixlar till sig exempelvis
euro for USD, innebir det att den koper euro men samtidigt séljer USD. Efterfragan pa euro okar
och det leder i sin tur till att utbudet dollar tkar sa att man far hogre pris pa euron in pa dollarn.
(Bystrom, 2004).

Man talar om tva olika typer av valutamarknader beroende pa den aktuella tidsperioden:

4.3.1 Valutaspotmarknaden

Valutaspotmarknaden forhandlar valutaaffirer pa kort tid och dessa gar till likvid tva dagar
senare. Avistakursen (Spot price) bestar av tva delar: ”Ask” och ”Bid”. Nir man koper pa market
makerns kopkurs kallas det ”Ask™ och nir man siljer kallas det "Bid”. Skillnaden i kop- och
séljpriset kallas spread. (Uggla, 1989).

4.3.2 Terminsmarknaden

Pa terminsmarknaden eller forward-marknaden siljs och kops valutor under en lingre tidsperiod.
Denna kan variera fran flera dagar till manader men #dven ar. (Hempel, 1990).

Terminskontraktet utformas sé att ingen premie behdver betalas innan terminens 16sendag och alla
betalningar utfors pa den forutbestimda 16sendagen.

(Bystrom, 2004).

4.4 Riskhanteringstekniker

Genom att anvidnda olika tekniker kan foretaget hantera risker och reducera kostnader som
genereras av valutasvidngningar sa att foretaget uppskattar att forhallandet mellan risk och
avkastning blir mest formanligt.

(Merton, 2000)

De olika teknikerna for valutariskhantering &r féljande:

u Foretaget som vill hantera exponeringen kan undvika risken.

o Foretaget kan minimera sannolikheten av risken genom att absorbera risken
sjélv,
d v s foretaget anvénder interna tekniker.

a Foretaget kan overfora risken med hjélp av externa tekniker.
(Merton, 2000)

4.4.1 Riskundvikande

Detta forhéallningssitt innebér att foretaget helt enkelt undviker risken. Motiven bakom detta &r att
foretaget antingen tycker att det dr for riskfyllt att investera i relativa tillgangar och ddrmed
undviker att investera eller att foretaget tycker att hantering av risker kan kosta mer &n riskerna i
sig och undviker risken men gar fortfarande vidare med investeringen. Problemet med detta &r att
man inte kan undvika alla sorter av risker. (Merton, 2000)
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4.4.2 Interna tekniker

Nedan redogors for ett antal av de vanliga interna teknikerna for riskhantering.

4.4.2.1 Val av kontraktsvaluta

En kontraktsvaluta innebdr att man binder sig genom avtal att ta emot eller betala ut ett
forutbestdmt belopp i en viss valuta. Man kan skydda sig mot valutaosikerhet genom att anvéinda
sig av prisrevisionsklausuler eller kursklausuler. Prisrevisionsklausuler innebdr att om
kontraktsvalutans kurs dndrar sig mer 4n en viss procentsats i jamforelse med en annan valuta tas
prisforhandlingar upp pa nytt. Kursklausuler innebir att om kontraktsvalutans kurs éndrar sig mer
4n en viss procentsats i jimforelse med en annan valuta da skall priset justeras i motsvarande man.
I praktiken betyder det att prisrevisionsklausuler reducerar hela valutaosidkerheten och en
kursklausul &r ett sétt att Gverfora risken till den ena parten.

(Uggla, 1989)

4.4.2.2 Valutaklausuler

Valutaklausuler kan verka som ett alternativ for foretag med langvariga kop- och siljrelationer
med varandra. Med valutaklausuler delar man risken genom en kontrakterad 6verenskommelse
som innebdr att man delar pa effekterna av valutasvingningarna. Skulle kontraktet med valutans
kurs dndras med en viss procent sa att det fick for negativa eller positiva effekter pa bekostnad av
det andra foretaget kan kontraktet omforhandlas. Om foretagen virderar en langsiktig relation
baserad pa kvalitetsprodukter och tillforlitliga leveranser fran grossisten, istdllet for potentiella
svidngningar pa valutamarknaden som kan ha negativa effekter, kan en delning pa valutarisken ses
som ett bra alternativ. Den underliggande meningen for ett sadant samarbete mellan tva foretag dr
till for att neutralisera de instabila och oférutsedda svingningarna for bada foretagen.
(Eiteman, 1995).

4.4.2.3 Matchning (positionsberikning)

Matchning dr en bra teknik att anvinda sig av da man utlovar sina kunder garanterad betalning
och att produkten inte har nagon “default risk”. Ett sétt att garantera detta kan goras genom att
hedga sina skulder pa den finansiella marknaden genom att investera i tillgangar som matchar
skulderna. Ténk dig att ett forsdkringsbolag siljer en investering at en kund. Investeringen ska
vara vird $ 1000 om fem ar. Priset idag dr $ 783,53, vilket betyder att kunden tjanar 5 procent i
ranta per ar. Forsdkringsbolaget kan nu hedga denna skuld till kunden genom att kopa en riskfri
obligation till ett “face value” pa $ 1000. Detta betyder att forsdkringsbolaget matchar sina
tillgangar och skulder. For att forsdkringsbolaget ska gora en vinst pa affiren maste obligationen
pa fem ar vara billigare dn $ 783,53 vilket 4r samma sak som att den femariga réntan dr hogre 4n
fem procent. Anledningen till att anvédnda sig av en matchningsteknik #r att minska risken och
gardera sig for utbetalningar i framtiden. (Merton, 2000)

4.4.3 Externa tekniker

Nedan redogors inledningsvis innebdrden av derivat och anledningar till anvéndning av ett sddant.
Direfter diskuteras ett antal av de vanliga externa teknikerna som foretag anvidnder i deras
riskhantering.

4.4.3.1 Anledning till anvindandet av derivat

Man vet lite om hur foretagen anvinder derivat for att hantera valutarisken. Grunden av derivat
och hur man anvénder den #r vil forstadd av foretagen och dr skriven i manga teoribocker, men
man vet t ex inte vilket fragment av utsittande risk som dr hanterad av foretaget. Vi vet inte
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foretagets specifika logiska grund for att hedga eller att inte hedga risken. Vi ridknar med att
anviandning av derivat dr olika hos varje foretag. Exempelvis finansiella foretag, banker och
fondbolag #r vil reglerade och har stora kapitalkrav. Banker och fondbolag kan ha tillgdngar och
skulder i olika valutor med olika tidsperioder och avvikande kreditrisker. Dirmed &r banker
véantade att anvinda valutaderivat, kreditderivat och rintederivat for att reducera risken. Ett annat
exempel &r att textilforetag som koper material och siljer pa globala marknader kan anvinda
handelsvaruderivat och valutaderivat men deras incentiv for att hantera risken dr mindre tydlig da
de inte &r reglerade pa samma sitt som banker och fondbolag. (McDonald, 2003)

Idén med ett derivat &r att skapa en ny sorts finansiellt instrument for att hantera risker, genom att
relatera nagot som redan finns. Det dr ett finansiellt instrument som har ett virde och det ger
personen ett ansprak pa nagon typ av underliggande egendom. Ett derivat tillater en “hedgare’™ att
till ett lagt pris reducera osikerheten om framtida priser och pa det hir sittet liknar det
forsakringar. Ett derivat kan anvidndas for alla typer av varor t ex fysiska varor, rintor,
vixelkurser osv. Det innebér alltsa att anvindaren kan l&sa in vixelkurserna for sina varor, eller
borsindex. Derivat kan alltsd vara mycket anvidndbara finansiella instrument for en investerare
som vill gardera sig genom att hedga. Genom att kdpa derivat kan man forsdkra sina inkomster
medan siljaren av derivat istillet kan erhalla spekulationsmojligheter. Derivat anvinds for att
Overfora risk fran dem som inte vill ta nagra risker till dem som vill ta storre risker for att kunna
tjdna mer pengar. Valutatermin, optioner och swappar dr de viktigaste derivaten. (McDonald,
2003).

Foretaget kan mota olika sorter av risker som det inte har kontroll 6ver, nér foretaget handlar pa
finansiella marknader. Dessa risker kan t ex utgoras av prisfordndringar, ridntenivaer eller
vixelkurser och hedging dr da ett sétt att minimera riskerna. Om man &r helgarderad, d v s
optimalt hedgad, kommer man att ha samma resultat oavsett hur priser, rintor och vixelkurser
fordndras pa marknaden. Ett bra exempel for hedging enligt Eurodad (2004) kan vara att om man
vill satsa 50 euro pa kapplopningsbanan och det finns 5 okdnda histar med lika odds som ska
springa mot varandra. Om histen som man satsat pa i detta fall vinner blir utdelningen 5 génger
insatsen. Om man da satsar 10 euro pa varje hidst d&r man helgarderad och garanterad att vinna
5%10=50 euro pa vinnare. Risken hir &r noll, helt neutraliserad, men a andra sidan dr chansen att
tjdna pengar likasd noll. Om man #r risktagare #r man helt ogarderad och satsar 50 euro pa en
hdst. Man tjdnar da 5*50=250 euro om histen man satsat pa vinner, men &4r samtidigt helt
oskyddad mot forlust. Man kan ocksa ténka sig att satsa pa tva héstar eller tre o s v. Podngen hir
dr att man kan bestimma hur garderad man vill vara.

Inom internationell handel 4r en av de stora riskerna vixelkurssvidngningar. Eftersom foretaget
vill tjdna pengar pa sina affirer kan det vilja att optimalt gardera sig mot valutasvingningar.
Exempelvis kan foretaget vilja att inta en position sa att det varken vinner eller forlorar pé
valutafordndringar. Om den inhemska valutan forsvagas, kostar det mer att importera varor for
foretaget. Da skall man gardera sig mot den hér risken, vilket man kan gora genom att kopa ett
derivat.(Norman, 1994).

4.4.3.2 Valutatermin

Ett valutaterminskontrakt dr en 6verenskommelse om att kdpa och silja tillgangar i framtiden for
ett specifikt pris. En valutatermin kostar ingenting men obligerar tva parter att kopa och silja
tillgdngarna. Det kan ocksé definieras som aktioner for reducering av risk av forluster genom att
ge upp den potentiella vinsten. Ett exempel pa en valutatermin kan vara att en bonde gar in i en
valutatermin med nagon kopare for att silja vete till ett fast pris vid en viss tidpunkt i framtiden.

* Anvindare av derivat i sikringssyfte.
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En annan bra jaimforelse pa en valutatermin &r att subsidiera pa en tidning i t ex tre ar. (McDonald,
2003).

En valutatermin bestar av tva delar, forwards och futures. Ett forward-kontrakt obligerar tva parter
att silja/kopa tillgangarna till ett fast pris (Forward pris) i framtiden. Priset av omedelbar leverans
kallas spot-pris (avistakursen). Koparen dr utsatt i en lang position och séljaren tar en kort
position. Forwards eliminerar risken for bada parter. Man kan antingen betala nir man gar in i
kontraktet eller betala pa den tidpunkt nir affidren sker. Fordelen med forutbetalda forward ar att
det reflekterar forlusten av avkastningen fran att senareligga leverans av valutan. Om man far
valutan omedelbart kan man kopa obligationer i samma valuta och gora vinster. Genom att
komma dverens om en framtida forward-betalning har man inte den hir mojligheten.(McDonald,
2003).

Futures #r standardiserade kontrakt som handlas pa organiserade borsmarknader. Sdljaren och
koparen har separata kontrakt. Anledningen till att man véljer futures kan vara att parterna inte
kan hitta varandra pa grund av tidsbegrinsning och geografisk lokalisering. Parterna kan da
istédllet for att gd in i ett kontrakt med varandra, gé in i ett kontrakt med borsen. Pa det hér sittet
kan bada parter eliminera osidkerheten infor spot-priset och leveranstiden.

Parterna behover inte kinna varandra och exakt leveransdatum behover inte vara specificerat, da
futures fortecknar en leveransmanad inom vilken leverans maste ske. (Merton, 2000).

Fordelen med att anvianda valutaterminskontrakt &r att man laser framtida betalningarna till ett fast
valutapris och en fast tidpunkt. Hiarigenom elimineras osdkerheten valutasvidngningar innebdr.
Foretaget kan gora mer sédkra investeringsplaner. Nackdelen med att anvédnda valutaterminer &r att
man genom att lasa framtida betalningarna till en fast valuta dven forlorar den potentiella vinsten.
(Merton, 2000).

Pa de flesta marknader anvinds forwards och futures, men det finns flera marknader dir det ir
omdjligt och skulle vara for kostsamt att anvinda valutatermin. Exempelvis dr det inte vanligt att
anvinda futures i Sverige. I det hér fallet bor investerare antingen anvinda andra valutor for cross-
hedge eller fatta beslut sjdlv om investeringen beroende pa om den forvintade avkastningen i
investeringen dr vird risken. (Zask, 1999).

4.4.3.3 Valutaswapp

Valutaswappar ir flera framtida forwardkontrakt och innebir att tva parter utbyter kassafloden i
framtiden under en specifik tidsperiod. Den andra sidan av kontrakten kallas “counterparty”.
(Merton, 2000)

Man betalar ett pris som bestér av rinteskillnaden mellan de tva valutorna for bytet av valutan.
Den egna valutan kallas prisvaluta och den utlindska valutan kallas basvaluta. Swapppriset
noteras antingen som ett paslag eller ett avdrag som kallas “discount”. Om rintan utanfor Sverige
ar hogre noteras ett avdrag pa valutakursen. (Merton, 2000).

Ett bra exempel pa valutaswappar &r nir en svensk exportor vill ha $100 000 varje ar 6ver en 10-
arsperiod fran ett kinesiskt foretag. Exportoren gér in i ett valutaswapp for att utbyta $ med SEK
till forwardpris. Om vi antar att avistakursen ar SEK10/$1 laser man in en intikt av SEK 1 000
000 varje ar som kallas “national amount”. P4 leveransdagen féar/betalar man $100 000. Dvs.
Avistakursen och forwardpriset dr lika. Om vi nu antar att spotpriset dr SEK9/$1 ett ar efter
leveranstiden. Det kinesiska foretaget bor betala $ 100 000 men utan swapkontrakt far man endast
SEK 90 000. Om vi nu antar att avistakursen ar SEK12/$1 under det andra aret sa skall det
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kinesiska foretaget betala $120 000 utan swapkontrakt, men eftersom man har skrivit ett
swapkontrakt far den svenska exportéren endast $100 000. (Merton, 2000)

Fordelen med att anvidnda valutaswappar dr precis densamma som ndr man anvidnder ett
forwardkontrakt med den skillnaden att valutaswappar innebdr att man har flera framtida
kassafloden lasta istéllet for ett. Nackdelen med att anvinda valutaswapar blir igen att man ger
upp den potentiella vinsten hirigenom. (Merton, 2000)

Det finns dven andra typer av valutaswapar. I ovan ndmnda exempel antog vi att rdntesatsen var
fast, men sa #r ju inte alltid fallet. En viktig fraga blir saledes hur man skall hantera valutaswapar
nidr man har en flexibel rintesats. I det hir fallet har man tva olika okinda faktorer, valutarintan
pa vilken rintebetalningar konverteras och summan av ridntebetalningarna. Summan av
rantebetalningar dr okdnda pa grund av att obligationen &r baserad pa en flexibel rdnta. Man
anvéinder fortfarande samma teknik forutom att transaktionen kridver en extra hedging. Forst
konverterar man den flexibla rintesatsen till en fast rdntesats och sedan anvidnder man
valutaswapar for hedging av valutasvingningar. Generellt sett kan man swappa fast till fast, fast
till flexibel, flexibel till flexibel rinta och flexibla till fasta rantor. (McDonald, 2003).

En annan typ av valutaswapp éar diffswap (differential swap). I den hér typen av valutaswap utgors
betalningar baserade pa differensen i den flexibla rdntan i tva olika valutor, med “national
amount” i en valuta. Det kan t ex rora sig om att vi har en valutaswap $10m “national amount”
men valutaswapbetalningen sker i dollar baserad pa differens i t ex euro betecknad rintesats. Om
den kortsiktiga euroridntesatsen okar fran 3.5% till 3.8% med en oforindrad dollarrdnta och arlig
valutaswap bor betalningen bli $30 000. Det &r precis som en vanlig valutaswap, endast for en
diffvalutaswap avseende rintesatsen &r betecknad i olika valutor. (McDonald, 2003).

4.4.3.4 Valutaforsikring

Med forsdkring menas att man betalar en premie for att eliminera forluster. Kostnaden av
forsdkringen dr den premie man betalar. Ett bra exempel pa valutaférsdkringar kan vara att om
man exempelvis dger ett import/export foretag och befinner sig i USA. Om en méanad vet man att
man ska fa SEK 100 000 om vi accepterar att en dollar ir SEK 7, men man vet inte hur mycket
vixelkursen dndras pa en manad och dirfor méter foretaget en vixelkursrisk. Man kan hantera
denna risk pa olika sétt exempelvis genom att hedga eller kopa forsikring. Att gardera sig i detta
exempel innebér att man gar in i ett kontrakt for att sdlja SEK 100 000 i slutet av ménaden till ett
forutbestdmt pris t ex SEK 7 per dollar. Kontraktet skyddar foretaget mot forluster om dollarn
sjunker i virde och det kostar samtidigt inte foretaget nigonting att gardera sig pa detta sitt. A
andra sidan, vilket vi redan har nimnt ovan, forlorar foretaget den potentiella vinsten hirigenom.
Om dollarn stirks gentemot den svenska kronan dr foretaget fortfarande skyldigt att gora sina
betalningar till SEK 7 per dollar. (Merton, 2000).

Ett alternativ till detta exempel kan vara att man koper en valutaforsédkring mot en minskning av
dollarpriset. Genom att kdpa en s.k. sdljoption vilken ger rittigheten men inte skyldigheten att
sdlja SEK 100 000 om en manad till $1 per SEK 7 kan man gardera sig. Om dollarpriset gentemot
svenska kronor forsvagas, dr foretaget skyddat da man kan utnyttja optionen och silja kronan till
$1 per SEK 7. Om istillet dollarpriset stirks far man fordelen av ett 6kat dollarvirde av SEK 100
000 och man behéller siledes den potentiella vinsten. (Merton, 2000).

4.4.3.5 Valutaoptioner

Optioner fungerar som forsikringar och dr kontrakt som skrivs mellan tva parter. En option ger
innehavaren rétten men inte skyldigheten att kopa/silja den underliggande tillgangen. Det finns
tva typer av optioner; kOp- och séljoptioner. Kopoptionen ger innehavaren ritt att kopa den
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underliggande egendomen till ett forutbestdmt pris pa eller fore forutbestimt datum. Séljoptioner
ger personen ritt att silja underliggande vara till ett forutbestdmt pris pa eller fore forutbestamt
datum. (Merton, 2000).

Man behover fylla i ett optionsavtal for att handla med optioner. Det fasta priset som specificeras i
optionsavtalet kallas 16senpris eller “’strike price” alternativt “exercise price.” Det forutbestimda
datum man maste anvinda optionen kallas 16sendag eller ” expiration date” alternativt “maturity
date.” Om en option anvidnds vid en viss tidpunkt, kallas den europeisk option. Om den kan
anvidndas nédr som helst fore 16sendagen, kallas den amerikansk option. Optionens kdpare betalar
en ersittning for sin kop- eller séljritt som kallas for premie. Det dr en erséttning for utstéllaren da
denne forbinder sig att sdlja eller kopa den underliggande varan. Premien dr alltsd optionens
anskaffningsutgift. Det finns manga olika optioner; ravara optioner, aktieoptioner, rinteoptioner,
valutaoptioner osv. Vi kommer att beskriva endast valutaoptionerna eftersom denna uppsats
handlar om valutariskhantering.

(Merton, 2000)

Valutaoptioner har samma funktion som andra optioner och ger saledes innehavaren rittighet men
inte skyldighet att vid ett framtida datum kopa eller sdlja underliggande vara till ett forutbestamt
pris efter det att utfardaren erhallit en premie. Valutaoptioner anvinds for att hantera risker som
uppstar genom kraftiga och snabba valutasvingningar. I ett optionsavtal har man tva parter, den
som vill minska risker och den som soker risk med anledningen att oka sin avkastning.
Innehavaren av optionsavtal har forsikrat sig mot valutafordndringar. D& optionen neutraliserar
valutafordndringar. Nér valutakursen okar blir kopoptionen attraktivare och nidr den minskar blir
séljoptionen attraktivare. (Norman, 1994).

I Sverige handlas det med ickestandardiserade optioner pa en OTC-marknad vilket betyder att
man kan skriddarsy 6nskemal gillande 16ptid, underliggande belopp, valutapar och 16senkurs. Ett
exempel gillande valutaoptioner &r att ett importféretag som skall gora en utbetalning i euro tva
manader senare men bekymrar sig for att euron ska oka i virde kan kopa en kopoption med
rittighet att kopa euro till ett bestimt pris om tvd manader. Om avistakursen om tvd manader
skulle vara ldgre 4n den forutbestimda kursen koper foretaget valutan avista. Foretagets kostnad
hér blir den erlagda premien. Om istéllet avistakursen dr 6ver det forutbestamda priset, anvinder
foretaget optionen och kdper valutan till den avtalade priset. Har anses det att foretaget betalar en
premie for valutaoptionen, foretagets kostnad &r premien, men importdren behaller den potentiella
vinsten. Skillnaden mellan hedging och optioner i form av forsdkringar &r att man behaller
mojligheten att tjana pengar med anvindning av valutaoptioner. (Norman, 1994).

4.4.3.6 “Caps and Floors”

”Caps and floors” anvinds for att begrinsa volatiliteten mellan olika kurser. Om man anvénder
sig av “caps” sitter man ett tak pa kursen genom att kdpa en kdpoption som begrinsar att valutan
inte ska ga over ett 6verenskommet pris. Detta &r ett effektivt instrument att anvédnda sig av om
man i framtiden ska kdpa en valuta och samtidigt vill begridnsa risken for kursuppgangar.
Kostnaden for att skapa sig ett tak blir en premie som man betalar oavsett hur kursen forindras.
Skulle kursen overtriffa det 6verenskomna priset forbehaller sig koparen av kopoptionen ritten
till mellanskillnaden. Vid kop av ett ’floor”,dvs en sdljoption har koparen ritten att erhalla en
valuta till 6verenskommet pris i framtiden dven om kurser skulle falla under det férutbestamda
priset. Aven i detta fall blir kostnaden for siljoptionen en premie som man betalar oavsett kursens
utfall. (Eiteman, 1995).
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S Empiri

Det hir kapitlet kan delas in i tva delar, didr den forsta delen blir en beskrivning av Prosperity
Quest Fund som &r en av sex fonder som PCM f6rvaltar och &r uteslutande i den ryska
telekombranschen. Vi kommer att redogora for Prosperity Quest fonden och de storsta innehaven
som fonden investerat i samt vilken valuta de olika verksamheterna handlar med. Det kommer
ocksd en kort sammanfattning av telekombranschen i Ryssland, utvecklingen av den ryska
valutan, rubeln, samt en 6verblick 6ver de storsta foretagen i fonden. Den andra delen bestar av en
redogorelse for de sammansatta instrument som Foreningssparbanken erbjuder sina kunder.
Generellt sett skiljer sig inte de olika sammansatta instrumenten som bankerna erbjuder sina
kunder fran varandra och vi har valt att himta informationen fran Féreningssparbanken.

5.1 Den ryska Telekombranschen

Enligt exportradet (2003) har den ryska telekommunikationsindustrin utvecklats positivt efter 90-
talets ekonomiska reformer. Telekommunikationsbranschen har upplevt stora investeringar under
hela 90-talet och kan idag klassas som en tamligen modern industri. Generellt sett bland de ryska
teleoperatorerna kommer den huvudsakliga inkomsten fran langdistanssamtal, bade nationellt och
internationellt. Taxorna ligger wvildigt hogt &dven 1 jamforelse med Vésteuropa.
Abonnemangsavgiften dr 1ag och ligger normalt inte 6ver 1-2 USD men varierar fran region till
region. Lokalsamtal dr ocksa i regel kostnadsfria vilket betyder att teleoperattrerna ir beroende av
langdistanssamtal.

Den ryska telekommunikationsbranschen dr kraftigt monopoliserad och det finns egentligen bara
tvd regioner som har en bra konkurrens, S: t Petersburg och Moskva. Generellt har
telekombolagen réknat sina inkomster i rubler och efter devalveringen i augusti 1998, hamnade
branschen i finansiella svarigheter pd grund av att deras skulder var skrivna i hard valuta’.
Resultatet av detta blev att branschen bromsades upp nagot och nya reformer antogs. Foretagen
tankte om och anpassade sig till den nya situationen. Branschen upplevd ett uppsving igen under
2000-talet och kan idag klassas som en av Rysslands mest dynamiska branscher.

Det finns ett telekombolag, RosTelecom, som dr den i sdrklass storsta langdistansoperatoren i
landet. Foretaget kontrollerar 80-90 procent av alla nationella och internationella samtal.
Anledningen till dess totala dominans pa marknaden beror pa att de &r arvtagarna till det forna
statliga monopolet. Konkurrenter har forsokt att sla sig in pa marknaden men de #r vildigt
begrinsade geografiskt. Det finns en stor teleoperator i varje region som uppkom efter det statliga
monopolet men de kontrollerar oftast bara den lokala marknaden.

Utvecklingen av mobiltelefoni sker framst i S: t Petersburg och Moskva. De star tillsammans for
omkring tre fjdrdedelar av de sammanlagda abonnenterna i landet. Moskva dr den klart storsta
enskilda marknaden i Ryssland med en omséttning som motsvarar 45 procent av virdet i hela
landet. De storsta huvudaktorerna i Moskva dr MTGS och Elektrosvjaz MO

Tillvdaxten inom telekom spas en stark utveckling bade inom mobiltelefoni och inom Internettrafik
under de kommande aren. Ar 2003 anvinde omkring 11 miljoner Ryssar Internet och det ir en
siffra som forvintas stiga de kommande aren. Tillvixten dr dock mest koncentrerad till regionerna
Moskva och S: t Petersburg. Pa mobiltelefonsidan har det skett en 50 procent arlig kning de
senaste aren. Idag priglas mobiltelefonimarknaden av sammanslagningar och ackvisitioner. De
storsta operatdrerna koper upp de mindre oftast regionala konkurrenter. MTS, Vimpelcom och
Megafon dr idag de storsta mobiloperatorerna i landet. (Exportradet, 2003)

5 De valutor med den stérsta handeln.
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Enligt artikeln ”Rekordsnabb mobiltillvéxt i Ryssland” fran tv4 (2004) tillkom det 3.8 miljoner
nya abonnenter under november 2004. I och med den hir senaste tillvixten har
marknadspenetrationen i Ryssland natt 45.2 procent, vilket motsvarar 65.6 miljoner anvindare.

5.2 Rubel

Rubeln dr den ryska inhemska valutan och den har forstirkts i forhéllande till valutakorgen de
senaste aren. Under 2003 var rubelns placering cirka fem procent i forhallande till valutakorgen.
Utvecklingen var fyra génger storre #n vad man hade uppskattat under 2002 och denna
forstiarkning av rubeln gentemot dollarn oroade ménga ryssar som har sina besparingar i dollar.
Anledningen till att rubeln har utvecklats positivt var de stora kapitalinfloéden som blev foljden av
hoga ravarupriser. Tillsammans med detta bidrog den positiva forvintningen hos befolkningen till
utvecklingen av rubeln.

Den ryska centralbankens huvudmal dr dels att minska inflationen med cirka 2 procent varje ar
och dels att endast tillata en stabil reell utveckling av rubeln. Centralbanken anser att utvecklingen
av rubeln och inflationen 4r acceptabel. Rubelns snabba utveckling har inte drabbat det ryska
nédringslivet sidrskilt hart. Exportorer av ravaror som 4r noterade i dollar forlorar pa
dollarminskningen men a andra sidan tjanar de mer pa de hoga virldsmarknadspriserna.

Enligt ekonomer i Ryssland &r en stadigt sjunkande inflation ganska acceptabel, medan en alltfér
snabb appreciering utsitter den ryska industrin for en risk. En langsamt sjunkande och stabil
utveckling av rubeln dr malséttningen for de kommande aren. (Swedish Trade, 2004)

5.3 Prosperity Quest Fund (Telecom)

Valet av fonden beror pd att det #r forhallandevis enkelt att komma fram till vilken
valutaexponering fonden har genom att de tre storsta innehaven utgor hela 86,8 procent av
fondens totala virde och de fyra storsta innehaven uppgar till hela 95,7 procent. Ingen av PCMs
fem 6vriga fonders innehav har fyra foretag som utgor sa stor del av det totala fondvirdet, utan de
ar mer diversifierade.

Prosperity Quest fonden grundades december 1999 och bestar idag av 0,228 miljoner andelar till
ett sammanlagt virde pa US $ 12,8 miljoner. Fonden investerar uteslutande i den ryska
telekomsektorn och har 69,1 procent i det fasta telenitet och resterande 30,9 procent i mobilnit.
(Prosperity Capital Management, 2004).

I tabellen redogors for de storsta innehaven av Prosperity Quest telekom fonden i procent.

Tabell 1. Storsta innehav i fonden

Storsta Innehav

Center Telecom (pref) 34.5%
Vimpelcom (ADR) 30.9%
South Telecom (pref) 21.4%
Center Telecom (ord) 8.9%
South Telecom (pref) 1.9%
Dagsvyazinform (pref) 0.1%

Killa: PCM
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Tabellen nedan visar utvecklingen av Prosperity Quest telekom fonden i procent jamfort med AK
& M Telecom® och RTS index’.

Tabell 2. Historisk utveckling

Utveckling historia (%) Startar 2000 2001 2002 2003

Fonden 442 68 136 30 65
AK & M Telecom 112 -26 57 20 45
RTS Index 261 -18 81 38 57

Killa: PCM

Grafen nedan visar utvecklingen av Prosperity Quest telekom fonden jamfort med
telekombranschen i Ryssland och RTS index fran december -99 till januari -04. Den r6da linjen
visar fonden, den grona visar RTS index och den blaa visar telekom branschen in Ryssland.

Figur 4. Prosperity Quest Fund I forhdllande till index
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Kalla: Prosperity Capital Management
5.4 Foretagspresentation

Hir nedan foljer en kortfattad beskrivning av de tre storsta foretagen som fonden har 86.8 procent
av sina investeringar i. Anledningen till att vi valde att beskriva dessa foretag ir att de star for en
klar majoritet av fondens andelar. Det finns ytterligare foretag som fonden investerar i som ocksa
har verksamhet i rubel men pa grund av deras sma andelar i fonden har vi valt att avsta fran att
beskriva dem. Det dr viktigt att klarldgga vilken valuta fonden exponeras mot sa att hedging sker
mot den rétta valutan.

% Index Gver telekombranschen i Ryssland som utfirdas av en oberoende informationsbyra.
7 Index som listar den ryska borsmarknaden.
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5.4.1 Vimpelcom (ADR)

Vimpelcom grundades 1992 av en grupp forskare och ingenjorer med Dr. Dmitri Zimin i spetsen.
Det ir ett telekommunikationsbolag som verkar i bade Ryssland och Kasakhstan. Foretaget dr
ként for mobiltelefoni da det byggde det forsta GSM-900/1800 mobilnitet i Ryssland. I november
manad noterades 22.3 miljoner abonnenter med 6.8 miljoner i Moskva, 14.8 miljoner utanfoér
Moskva och 0.7 miljoner i Kasakhstan. I och med sina 22.3 miljoner kunder s& har foretaget en
marknadsandel pa 44.5 procent och tar ddrmed igen pa det ledande foretaget Mobile telesystems
vars andel uppgar till 44.7 procent. Ar 1996 listades foretaget pi New York-borsen och blev i och
med detta det forsta bolaget att lista sig pa New York- borsen. Foretaget har sin verksamhet i
rubel dven om dess finanser redovisas i dollar pa resultatrikningar och balansridkningar.
(Vimpelcom, 2004).

5.4.2 CenterTelecom (pref)

CenterTelecom ir ett telekommunikationsbolag som erbjuder en mingd olika tjanster. Négra av
de viktiga tjidnsterna for foretaget inkluderar teletjdnster, Internet, datatjdanster samt radio och TV.
Foretaget blev privatiserat 1994 och kan nu handlas pa RTS listan. I en jimforelse av forsdljning
av teletjinster, positionerar sig CenterTelecom pa en fjirde plats efter Rostelecom, MTS och
Vimpelcom. I slutet av 2003 uppgick forsiljningen till 20.8 miljarder rubel (USD 700 miljoner)
2003 kopte CenterTelecom ett stort privat bolag i Rossiiskaya Telekommunikacionnaya, som &r
en viktig aktor inom telekommunikation i landet. Foretaget redovisar alla sina finanser i rubel
vilket ocksa ir den valuta som verksamheten verkar i.(Centertelecom, 2004).

5.4.3 South Telecom (pref)

South Telecom privatiserades 1994 fran att tidigare ha varit statligt #gt. Det dr ett
telekommunikationsbolag som bytte namn i juni 2001, och som tidigare kallades for
Kubanelectrosvyaz. Foretaget erbjuder en mingd olika tjinster sasom lokal-, langdistans- och
internationella ~ samtal,  data- och  Internettjinster = samt radio- och  andra
telekommunikationstjinster. Foretaget erbjuder tjdnster till 18.6 miljoner kunder i Ryssland och
har 350 miljoner USD f6rséljningsintikter. South Telecom ér listad pa OTC (over the counter)
marknaden i USA, Berlin och Frankfurt borserna. Foretaget redovisar alla sina finanser i rubel
som dr samma valuta som verksamheten verkar i.(Stcompany, 2004).

5.5 Sammansatta instrument

Ett sammansatt instrument bestir av en kombination av olika finansiella instrument exempelvis,
obligation och andra derivat som kan anvidndas for att oka eller minska risker och didrmed
avkastningen i en virdepappershandel. Vilka derivat som anvénds i ett sammansatt instrument
beror pa investerarens riskpreferens. Det finns manga olika alternativformer av sammansatta
instrument och vi ger hdrmed en inblick i hur det kan se ut. En option tillsammans med en
obligation kan anvindas om en investerare ir beredd att ta en storre risk men samtidigt oka
chansen till en hogre avkastning. En risk investeraren tar dr utebliven rinta pa det nominella
beloppet samt en del av det satsade kapitalet.

Aktieindexobligationer, rinteindexobligationer och valutaindexobligationer &r bra exempel pa
denna typ av instrument. Med anvindning av sammansatta instrument far man alltid ett garanterat
nominellt belopp och avkastningen varierar beroende p& hur instrumentet finansieras. Ett
nominellt belopp innefattar den effektiva beloppbas pa vilken instrumentens virde bestims. Det
nominella beloppet for terminer dr det dverenskomma terminspriset for optioner blir det nominella
beloppet det kontrakterade 16senpriset. Finansiering av ett sammansatt instrument kan ske pa olika
sédtt men normallt betalar man en avgift, en viss procent av kopeskillingen som kallas courtage.
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Den eventuella ridnta man ger upp finansierar ocksa den derivatdel man viljer. For ett sadant
instrument beror avkastningen pa marknadens utveckling upp till en viss nivd. Genom att skapa
ett ligre tak far man en garanterad avkastning och mojlighet att fa en ytterligare avkastning upp
till taket som #r marknadsrelaterad. En annan finansieringsform kan vara att man avstar fran en
viss del av satsat kapital och genom att gora det far man mojligheter till stérre avkastning.
(Foreningssparbanken, 2004). (Finansinspektionens Foreskrifter, 2004).

5.5.1 Indexobligationer

Indexobligationer &dr obligationer dir avkastningen dr beroende av utvecklingen pa olika
finansiella marknader, som till exempel valutamarknaden. Det finns en rad olika
indexobligationer och nagra av dem é&r aktieindexobligationer, rinteindexobligationer och
valutaindexobligationer. Aven om avkastningen beror pd markanden s& vet man att obligationens
nominella belopp betalas tillbaka. I och med detta har obligationen begrinsad forlustrisk sa till
vida att man far tillbaka det nominella beloppet. Beroende pa obligation och utveckling pa
marknaden varierar avkastningen. Avkastningen for en aktieindexobligation &r relaterad till ett
eller flera olika aktieindex eller ett antal valda aktier for en viss bransch eller geografisk marknad.
Risken man tar for en aktieindexobligation om index utvecklas negativt dr den alternativa
ranteintdkten man kunnat erhdlla med en annan investering. Rinteindexobligationer och
valutaindexobligationer fungerar pa samma sitt men avkastningen &r istdllet knuten till
rantemarkanden respektive valutamarknaden. Risken som man tar dr densamma som for en
aktieindexobligation vilket betyder att man kan forlora alternativ rédnteintikt vid en negativ
marknadsutveckling.

De senaste aren har sparandet i indexobligationer okat kraftigt. Den underliggande orsaken till
detta dr den attraktiva avkastningsprofilen som spararna erbjuds. En begrdnsad forlustrisk i
kombination med en potentiell hog avkastning attraherar méanga sparare.

Nedan visas ett diagram Over utvecklingen pa emissionsvolymer for aktieobligationer mellan
1998-2004. Den 31 december 2003 uppgick den sammanlagda volymen av aktieindexobligationer
till 57 miljarder kronor. Det kan jamforas med att bara under 2003 uppgick emissionsvolymen till
22 miljarder kronor. Enligt finansinspektionen kan den siffran fordubblas under 2004.
(Finansinspektionen, 2004)
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Figur 5. Emissionsvolymer for aktieobligationer
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For att visa hur olika derivatsikringar ska finansieras har vi valt att titta pa sammanséttningar av
derivat som anvénds i praktiken av Foreningssparbanken. Det 4r vanligt att anvidnda terminer,
optioner och warranter® for att hantera forhallandet mellan risk och avkastning.
Foreningssparbanken erbjuder sina kunder tre olika grupper sammansatta instrument och de kan 1
sin tur indelas i Spax, Garanti och Max. Genom att illustrera Foreningssparbankens modeller av
sammansatta instrument far man en uppfattning av hur olika sammanséttningar av instrument kan
se ut.

5.5.2 Foreningssparbankens sammansatta instrument

De sammansatta instrumenten som foreningssparbanken erbjuder dr kombinationer av obligation
och derivat med en avkastning som styrs av olika marknader exempelvis aktiemarknaden,
rantemarknaden eller valutamarknaden. Férdelen med dem ir att de ger en trygghet sa till vida att
man far tillbaka det nominella beloppet vid 16ptidens slut samtidigt som man ges en mdojlighet till
varierande avkastning vilken &@r marknadsrelaterad. Den berdknade avkastningen varierar
beroende pa vilket sammansatt instrument som anvinds men generellt kan sigas att avkastning
erhalls vid en gynnsam markandsutveckling.

¥ Optioner under en lingre 16ptid, vanligtvis mer in ett ir.
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Figuren nedan illustrerar hur en Spax fungerar:

Figur 6. Spax
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Kailla: Foreningssparbanken, 2004

Sasom det framgér av bilden far du alltid tillbaka det satsade beloppet pa aterbetalningsdagen.
Skulle marknaden utvecklas positivt far man en avkastning som ér relaterad till utvecklingen pa
marknaden. Vid kopet av en Spax betalar kunden normalt en arvodesavgift pa 1.5 procent av
kopeskillingen till Foreningssparbanken. Kunden finansierar derivatdelen genom att avsta rinta
fran det satsade kapitalet under Spaxens 16ptid samt att sétta ett tak pa den mojliga avkastningen.
Skulle kop eller forsiljning forekomma under 16ptiden tillkommer courtage pa 0.5%.

Det finns en rad olika sorter av Spax. Nedan beskriver vi tvd olika varianter som
Foreningssparbanken erbjuder till sina kunder:

5.5.2.1 ’lkaros”

En investering i Ikaros innebér att man &r forsdkrad att fa tillbaka det nominella beloppet om du
behaller placeringen loptiden ut, d v s ett ar. Avkastningen #r beroende pa OMX™’ utveckling
samt ett visst kursbeteende under 16ptiden. Om forvintningarna pa index uppfylls tjdnar man en
avkastning som motsvarar index procentuell uppgang. Skulle inte index ga upp far man ingen
avkastning utan erhaller endast det nominella beloppet. Storleken pa avkastningen beror pa tva
saker, index procentuella uppgang samt om en bestimd brytpunkt nés. Skulle index utvecklas
positivt men utan att nd brytningspunkten erhdller man det nominella beloppet plus
indexokningen. Nar man didremot brytningspunkten blir avkastningen lika med noll och man
erhaller bara det nominella beloppet.

5.5.2.2 ”Overkurs Blue Marlin”

Att investera i en Blue Marlin garanterar det nominella beloppet pa aterbetalningsdagen och detta
dr en obligation som 16per under ett ar. Avkastningen hinger pa marknadsutvecklingen i procent
samt huruvida OMX™ (index 6ver 30 mest omsatta foretag pa borsen), prickar eller Gverskrider

? Index 6ver 30 mest omsatta foretag pa borsen.
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fyra olika brytpunkter pa index. Skulle index inte na upp till den forsta brytningspunkten betalas
en avkastning motsvarande indexutvecklingen. Skulle diremot index uppnd den fGrsta
brytningspunkten erhaller man hélften av indexutvecklingen. Skulle index tangera de 2 forsta
brytningspunkterna far man en fjardedel av indexutveckling, och tangeras de tre forsta
brytningspunkterna erhélls en attondel av indexutvecklingen. Skulle de fyra brytningspunkterna
nés eller om utvecklingen dr negativ eller noll utbetalas ingen avkastning.

5.5.3 Garanti

Figuren nedan illustrerar hur en Garanti fungerar.

Figur 7. Garanti
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Kailla: Foreningssparbanken, 2004

Det som skiljer en Garanti fran en Spax 4r att man erhaller en garanterad avkastning. P&
aterbetalningsdagen far man tillbaka det satsade beloppet tillsammans med den garanterade
avkastningen som dr forutbestimd. Man kan dessutom fa ytterligare avkastning som &r
marknadsrelaterad. Det finns alternativ ddr den garanterade avkastningen samt den eventuella
marknadsrelaterade avkastningen sker under obligationens livslingd. En Garanti finansieras
genom att ha ett tak pd den mojliga avkastningen. P4 grund av att man har en garanterad
avkastning till skillnad fran en Spax, blir taket pa den mdjliga avkastningen ligre. Réntan pa
obligationen blir pa aterbetalningsdagen det nominella beloppet och den garanterade avkastningen
men den uteblivna rintan pa den marknadsrelaterade delen finansierar kopet for ett derivat.

Ett bra exempel pa hur en Garanti fungerar forklaras i exemplet nedan:

5.5.3.1 ”’Spax Europa”

Spax Europa garanterar en avkastning pa fem procent efter tre ar om placeringen behélls 16ptiden
ut. Man far ocksa tillbaka det nominella beloppet och dr ddrmed garanterad 105 procent av det
nominella beloppet pa aterbetalningsdagen. Man kan ocksa erhélla en mojlig avkastning pa upp
till 40 procent med forutséttning att slutindex varje manad inte &r negativ under 36 manader. Den
maximala avkastningen pa 40 procent reduceras efter varje manad om index utvecklats negativt.
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Det reduceras med motsvarande belopp som index har sjunkit mellan start och slutindex for
respektive mitperiod.

5,54 Max

Figuren nedan illustrerar hur en Max fungerar.

Figur 8. Max
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Kailla: Foreningssparbanken, 2004

Det som skiljer Max fran alternativen ovan &r att det satsade kapitalet och det nominella beloppet
inte dr detsamma. Det innebir att man inte dr garanterad att fa tillbaka det satsade kapitalet utan
riskerar en liten del for att i gengéld kunna oka mojligheterna till en hogre avkastning. Det
nominella beloppet betalas tillbaka pa aterbetalningsdagen. Finansieringen av en Max sker dels
genom att riskera del av det satsade kapitalet, dels genom att sitta ett tak pa den mojliga
avkastningen. Man avstar ocksa fran rintan pa den marknadsrelaterade delen. Ridntan man erhaller
fran obligationsdelen blir det nominella beloppet pa aterbetalningsdagen. (Féreningssparbanken,
2004).

Ett exempel som kan forklara hur Max fungerar ges nedan:

5.5.4.1 ”’Spax kreditkorg”

Det #r en borsnoterad obligation som ger investeraren en mojlighet att placera sitt kapital pa den
internationella kreditmarknaden. Avkastningen &dr kopplad till kreditrisken i en foretagsportfolj
som innehaller 120 foretag. Det nominella beloppet betalas tillbaks pa aterbetalningsdagen med
en 16ptid pa sex ar. Utover det nominella beloppet satsas 10 procent Gverkurs. Det gor att det
nominella beloppet och de satsade 10 procenten saknar garanterad rdnta. Den okade risken
innebér chansen att erhalla en arlig kreditriskrelaterad kupong pa 13 procent.
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5.5.5 Malgrupper/Kundgrupper

Nagra av Prosperity Capital Management storre kunder dr privata Amerikanska och Europeiska
banker, forsdkringsbolag, pensionsfonder samt hedgefonder. Generellt kan man siga om den
geografiska fordelningen att en tredjedel av foretagets kunder kommer fran Sverige/Skandinavien,
en tredjedel fran Schweiz, ungefir 10 procent vardera fran Storbritannien och USA och de
resterande 10 procenten fran 6vriga virlden. Det minsta beloppet som kan investeras i fonderna &r
100 000 SEK, varfor man kan anta att PCM inte har smasparare som malgrupp.
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6 Analys

I detta kapitel kommer vi att skapa valutariskmodeller for en riskavert samt en riskgillande person
som investerar i PCM:s Prosperity Quest Fund Telecom. Modellerna kommer att exemplifiera
olika alternativ for bemotandet av valutarisken. Vidare visar vi hur de olika
riskhanteringsteknikerna som Foreningssparbanken har kopplat ihop och anvinder i praktiken
passar in pa var modell for att reducera valutaexponeringen samt osikerheten for investeraren.
Kapitlet avslutas med olika varianter av sammansatta instrument.

6.1 Investeringsprocessen

Det finns olika kombinationer av sammansatta instrument som kan anvindas for att ni olika
malgrupper beroende pa deras riskvilja. For att kunna illustrera hur denna investeringsprocess gar
till vdga har vi valt en modell med tva olika varianter av riskpreferenser. Den modell vi utgar fran
bygger pa tva olika kategorier av svenska investerare, en riskavert och en riskgillande.
Investerarna placerar sitt kapital i Prosperity Capital Management och fonden Prosperity Quest
Fund Telecom. Vilket redan beskrivits i empirin investerar fonden i diverse foretag som alla har
sin verksamhet i den inhemska valutan rubel. Transaktionen av valuta borjar med en investering
fran svenska kronor till U.S. dollar i och med att Prosperity Capital Management noterar
Prosperity Quest Fund (Telecom) i U.S. dollar, vidare transfereras pengarna till rubel da
fondbolaget i fraga innehar aktier i foretag som har verksamhet i rubel.
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Figuren nedan illustrerar hur investeringsprocessen och forvandlingen av valutan sker.

Figur 9. Investeringsprocessen

Svensk
Investerare.
(SEK)

Prosperity
Quest Fund
(Telecom)
usD

A 4 A 4 A 4 A 4 A 4

Center Telecom Vimpelcom South Telecom Center Telecom Ovriga
(pref) RUB (ADR) RUB (pref) RUB (ord) RUB

Genom att folja figuren ovan kan man fa en uppfattning om var valutatransaktionerna sker samt
vilken valutaexponering investeraren tar. Den ritta valutan som man ska hedga sig emot i detta
fall dr rubel av den anledningen att de foretagen som fonden investerar i har sin verksamhet i
rubel.
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6.2 Vilka derivat ska anviandas?

Prosperity Quest Fund Telecom #r som tidigare ndmnt en aktiefond som investerar i den ryska
telekombranschen. Fonden har upplevt stora fluktuationer de senaste aren vilket gor att virdet pa
en investerares placering varierar kraftigt. Dessa stora virdefordndringar pa fonden innebér att
vissa derivatinstrument ldmpar sig bittre dn andra. Nedan beskrivs anvindbara derivat och dess
lamplighet vid eventuella fluktuationer i fonden.

6.2.1 Interna tekniker

Prisrevisionsklausuler kan anvidndas av PCM och fungerar i praktiken pa foljande sitt, Om
exempelvis ett foretag har skrivit en kontraktsvaluta, 1 SEK/10 RUB och denna kurs skulle dndra
sig mer dn exempelvis 10 procent i jimforelse med en annan valuta, sa kan parterna komma
Overens om ett nytt pris pa valutakursen. Investeraren kan ocksa anvinda sig av kursklausuler
genom att justera priset t e X om kontraktsvalutan, 1 SEK/10 RUB skulle @ndra sig mer &n 10
procent.

6.2.2 Externa tekniker

Vi anser det mer relevant att nyttja externa tekniker av den orsaken att vi inte forsoker komma
fram till 16sningar for foretaget i hanteringen av valutarisken, utan istillet kunna erbjuda kunderna
fler investeringsalternativ for att pa sa sitt silja mer av fonden.

6.2.2.1 Valutaterminer

Terminer kan anvindas for att hedga valutaexponeringen i olika grader. Om man vill neutralisera
risken fullstindigt kan man helt gardera sig genom optimal hedging. Samtidigt innebér det att man
ger upp den potentiella vinsten av valutakurser. Man kan ocksa gardera sig utan att neutralisera
risken helt genom att bli placerad inom ramen av tva framtida prisnivaer. PCMs kunder kan
erbjudas att hedga sig mot valutarisker genom att kdpa valutaterminer, och da vilja mellan tva
olika varianter, forwards och futures. De hér kontrakten sker via en investmentbank och den
aktuella valutan att hedga sig mot &dr den ryska rubeln. Generellt sitt kan ségas att valutaterminer
ar anviandbara nir virdet pa fonden okar eller forblir ofordndrat. Skulle ddremot virdet pa fonden
minska kan problem uppstd satillvida att man maste leverera en viss mingd valuta. Ddremot
skulle man kunna sikra en del av investeringen med hjéilp av valutaterminer och vélja ett annat
derivat for den resterande delen. I telekomfonden skulle anvdndning av optimal hedging for att
helt neutralisera eventuella valutasvdngningar vara svart pa grund av de kraftiga
virdesvingningarna.

6.2.2.2 ”Caps and Floors”

Om man vill skapa ett intervall diar risken begridnsas till en viss niva samtidigt som
avkastningen Oppnas upp till en bestimd grians kan man anvinda sig av tva terminer. Om man
vill tillimpa “caps and floors” vid en investering i Prosperity Quest Fund Telecom kan man
skydda sig mot valutasvingningar genom att bestimma ett tak och ett golv. Exempelvis skulle
taket kunna sittas till 1 SEK/8 RUB och golvet 1 SEK/10 RUB. Avkastningen beror da pa
valutasvingningar inom spannet av 8-10 rubel for en krona.
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6.2.2.3 Valutaswappar

Valutaswappar skiljer sig gentemot valutaterminer pa det sittet att man hedgar flera framtida
kassafloden istdllet for vid ett tillfdlle. I modellen skulle investeraren 1dsa in eventuella framtida
utdelningar till en kontrakterad vixelkurs. I praktiken skulle det fungera pa samma sitt som
valutaterminer dir man skulle vilja mellan en bestimd valutakurs eller mellan tva olika
prisnivaer. Pa grund av svarigheten att forutspa framtida kassafloden blir valutaswapar svérare att
anvénda sig av.

6.2.2.4 Valutaoptioner

Investeraren kan vilja att kdpa en kdpoption genom att betala en premie. Detta ger kdparen av
optionen rittigheten men inte skyldigheten att utnyttja att kdpa rubeln till en bestimd valutakurs
pé en bestimd dag. Man kan forsikra sig till olika nivaer genom att betala en hogre premie for att
kunna kopa rubeln till ett attraktivare pris. Det finns ocksa en mojlighet att kopa en séljoption.
Detta skulle innebira att man siljer tillbaka den svenska kronan mot rubeln till ett forutbestdmt
pris. Sedan viixlar man 6ver rubeln till svenska kronan pa valutamarkanden. Pa det hir sittet
forlorar investeraren inga pengar pa valutasviangningarna. Valutaoptioner kan fungera som ett bra
supplement till valutaterminer nér det sker en virdeminskning i fonden.

En nackdel med att anvinda ett enskilt derivat vid hanteringen av valutarisker beror pa att
virdet pa fonden kan fordndras. Nar det sker en viardefordandring pa fonden riacker inte det att
till exempel anvinda en future eller forward. Detta pa grund av att man har last vérdet pa sitt
innehayv till en viss valutakurs. Genom att anvinda en option tillsammans med en valutatermin
skapar man ett golv och pa sa sdtt kan man hantera virdeforandringen pa fonden samt
valutarisken.

6.3 Finansiering av sammansatta instrument

Derivatinstrumenten maste finansieras av investeraren pa nagot sitt. Detta kan goras primart
pa tre olika vis.
1. Genom att betala en premie direkt till den investmentbank som utfdrdar
kontraktet.
2. Genom att ge upp mojligheter till positiva effekter av valutasviangningar.
3. Genom att begrinsa virdeokningen i fonden.

Betalar man en premie &r det ett fast pris man betalar for de derivat man koper och kan enkelt
riakna ut kostnaden for kopet. Det dr lampligt att betala en premie nidr man inte dr villig att
begrinsa den mojliga avkastningen pa sin investering. Genom att begrinsa de positiva
effekterna som valutasvingningar kan innebéra kan en investerare finansiera ett sammansatt
instrument. En ldgre niva pa den begriansning av valutan som man sitter leder till en billigare
premie. Tvirtom giller ocksa om man viljer en hogre niva pa valutakursen, da premien blir
dyrare. Man kan ocksa finansiera det genom att sitta ett tak pa den mojliga avkastningen i
fonden. Detta gor att man avstar fran en viardeokning i fonden efter att den uppnatt en viss
niva. Nivan pa taket beror pa investerarens riskvilja samt det pris man &r beredd att betala for
sitt sammansatta instrument. Desto lidgre tak man sitter ju ldgre blir den premie man betalar.
Man kan ocksa ténka sig att man riskerar en viss del av sitt satsade kapital. Den delen av det
satsade kapitalet som man riskerar att forlora finansierar kdpet av ett derivat, som bidrar till
en hogre mojlig avkastning.
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7 Slutsatser

Det finns en mingd olika risker som en investerare utsitter sig for vid investeringar i den
finansiella marknaden. Detta arbete behandlar som redan ndmnt endast valutarisken och dérfor
utgar vi fran att alla investerare beroende pa deras riskpreferenser viljer att investera i fonden och
anvinder sig av olika varianter av riskhanteringstekniker och sammansatta instrument. Nér det
géller sammansatta instrument kan man se att en Garanti garanterar en avkastning tillsammans
med det nominella beloppet oberoende av marknadsutvecklingen. Vid kopet av en Max riskerar
man en del av satsat kapital mot mojligheten till hogre avkastning. En Spax hamnar mittemellan
en Garanti och Max pa det sittet att den inte garanterar nagon avkastning men riskerar inte heller
nagon forlust. Samtidigt 4r taket for en mojlig avkastning hogre dn for en Garanti men ldgre &n en
Max.

Finansieringen av de sammansatta instrumenten kan ske genom att satsa en del av det egna
kapitalet, man kan ocksa sitta ett tak pa den potentiella avkastningen som fonden genererar. Man
kan ocksa finansiera instrumenten om man begrinsar de positiva effekterna av
valutasvingningarna. Ett sista alternativ av finansieringen #r att betala en premie direkt till
investmentbanken utan nagra begrinsningar. Priset beror pa vilken nivd man viljer att sitta pa
taket och investerarens riskvilja avgor nivan pa taket. Vi anser det billigare for investeraren att
anvinda sig av de sammansatta instrumenten i forhallande till anvindandet av enskilda derivat
som kan vara en dyr teknik for hanteringen av valutarisken. Anledningen till att enskilda derivat
kan vara en dyr teknik har att géra med premien som betalas for kontraktet. For att ett derivat ska
vara lonsamt behover valutans virde minska mer #n priset for den premie man betalar. Vi
bedomer att anviandandet av sammansatta instrument blir billigare pa grund av att man har storre
utrymme for olika finansieringsmdjligheter genom att sitta varierande tak pa vardehandlingen.

De foretag som fonden investerar i har som tidigare namnts verksamheten i rubel. Det betyder att
fonden inte exponeras mot nagon annan valuta dn just rubeln. I och med att investeraren
exponerar sig for en valuta gor det saken littare att tillimpa de olika riskhanteringsteknikerna och
sammansatta instrumenten i praktiken. Nir foretagen genererar avkastning sker detta i rubel som
sedan overfors i dollar till fonden i PCM. Nista transaktion sker till den svenska kunden som far
sin utdelning i svenska kronor. Vi anser inte att investeraren utsitter sig for nagon
valutaexponering i de tva transaktionerna av den anledningen att investeraren redan har kopt
tillaggsprodukter fran en investmentbank som skyddar mot den exponerande valutan, dvs rubeln.
De tva transaktionerna blir som en dverséttning valutorna emellan.

Det dr viktigt for investeraren att forstd sambandet mellan risk och forvintad avkastning samt
vilken exponering man utsitts for ndr man investerar i valutaindexobligationer. De sammansatta
instrument som har presenterats i uppsatsen minskar den framtida osidkerheten och bidrar till en
klar bild av sambandet mellan risk och forvintad avkastning. Det gor att de individuella
Onskemalen for investeringen littare uppfylls.

Genom att erbjuda olika tilldggsprodukter som minskar valutarisken och darmed den totala risken
attraheras fler investerare till fonden. Dessa tilliggsprodukter bidrar ocksa till att fler
internationella kunder ser fonden som ett intressantare investeringsobjekt. Vi anser det ocksa
onddigt att oppna fler fonder i andra valutor dn i dollar for att na ut till kunder som har andra
valutapreferenser.
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7.1 Avslutande kommentar

Den hir uppsatsen har belyst mojligheterna till att erbjuda Prosperity Capital Managements
kunder tilldggsprodukter for att minska osédkerheten i framtida valutasvdngningar. I och med den
okade valmojligheten for kunderna ser vi att forsidljningen gynnas. Vi har tillimpat metoder som
anvinds i praktiken hos Foreningssparbanken pa den fond vi har valt att granska. Vi anser att de
metoder som anvénts ocksa gar att anvinda for hanteringen av valutarisken och kan tillampas vad
giller fonden. Diarmed finner vi att syftet med uppsatsen har uppnatts pa ett tillfredsstillande sitt.

7.2 Metodkritik

Da avgriansningar i ett sadant hdr arbete dr noddvindiga kan man inte alltid penetrera
dmnesomraden sa djupt som man skulle 6nska. Vad giller denna uppsats bor vi ndmna att vi
endast undersokt en liten del av utbudet pd sammansatta instrument som Foreningssparbanken
erbjuder sina kunder. Det hade varit intressant att iven granska andra exempel pa sadana.

Trots att vi fatt ndja oss med att granska Max, Spax och Garanti, sa anser vi att insamlandet av
empirisk data har fungerat vil. Aven tillforlitligheten i den information vi fitt frin vAar
kontaktperson pda PCM samt inhdmtat fran Foreningssparbanken med hjélp av var handledare har
varit stor. Ddrmed menar vi att tillforlitligheten i uppsatsen foljaktligen ocksa dr tillfredsstidllande.
Det ska ocksa nidmnas att en del engelska termer har anvints i uppsatsen. Dessa engelska termer
har ocksa anvints i svenska teoribocker och dérfor ser vi inte nagon anledning att versitta dem
till svenska.

7.3 Forslag till vidare forskning

I denna uppsats har vi dgnat oss at att gora fonderna i Prosperity Capital Management mer
attraktiva at en storre massa investerare genom att kunna erbjuda dem olika sammansatta derivat
for att skala bort en bit av den totala risken som de utsitts for vid en investering. Det skulle
onekligen vara intressant att undersoka vidare om dessa tilldggsprodukter verkligen skulle
resultera i 6kande forsiljning av fonden.
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