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Fordjupning om fonder frdn Fondbolagens forening

FONDER & RISK

Nar olika placeringsformer diskuteras ar en
bedémning av risk alltid viktig. Beroende pé
placeringshorisont och personliga 6nskemal bor
spararen forhalla sig till risk pd olika satt.

D3 det talas om risk i placeringssammanhang
avses osaker avkastning. Storre osakerhet om
placeringens avkastning innebar hogre risk. Att ta
hogre risk innebar dock majlighet till hdgre
avkastning.

I denna Fondspecial beskrivs:

e Olika typer av risker som ar férenade med
fondsparande, till exempel marknads-,
bransch- och féretagsrisk samt ranterisk
och valutarisk.

o Matt och begrepp som anvénds for att
redovisa fonders risk, till exempel
standardavvikelse, tracking error och
sharpekvot.

Denna Fondspecial ingdr i en serie av rapporter som vander
sig till alla som vill f& en fordjupad kunskap i frdgor om
fondsparande. Uppdaterad 2013-01-10
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Inledning

Allt sparande i fonder ar forenat med nédgon form av risk. Da det talas om risk i
placeringssammanhang, avses oséker avkastning. Den primara definitionen av en
fonds risk, som man som sparare stoter pa i exempelvis faktablad, ar hur mycket
fonden har svangt i varde 6ver tid. Ju stdrre svangningar desto storre risk att
forlora pengar. Risk och maojlighet till hdgre avkastning héanger dock nara samman.
Spararen behdver ta ndgon form av risk for att kunna fa ersattning i form av hogre
avkastning.

Nar pengar ska placeras i fonder ar det viktigt att vara medveten om risken och ta
stallning till fragan, vilken risk ar jag beredd att ta? Val av placeringsform innebar
olika stor risk. Sparkonton och penningmarknadsfonder (korta rantefonder) har
I&g risk som i princip begréansas till att inflationen kan urholka vardet. Aktier har
generellt en hogre risk da vardet kan pendla kraftigt mellan uppgang och nedgang.
For att fa riskspridning ar det bra att placera i olika tillgdngsslag (exempelvis aktier
och rénteplaceringar), i olika branscher, lander och valutor.

Att placera i aktiefonder innebér riskspridning eftersom aktiefonder som regel
maste placera i minst sexton olika bolags aktier. | praktiken investerar fonderna
oftast i manga fler. Skillnaden i risk mellan olika aktiefonder kan trots detta vara
mycket stor. En bred aktiefond som placerar éver hela varlden, i olika valutor och
olika branscher har lagre risk &n en smalare fond som begréansar sig till ett visst
geografiskt omrade eller bransch.

Det som ar gemensamt for all typ av risk ar osdkerhet om den framtida
utvecklingen inom ett visst omrade. Exempelvis ar det mycket svart att pa lang sikt
veta hur konjunktur eller rantor kommer att bli. Dessa och en rad andra
riskfaktorer paverkar sparandet i storre eller mindre utstrackning beroende pa
sparform och placering.

Syftet med den har Fondspecialen &r att visa vad risk ar, hur den méts (riskmatt)
och vad man som fondsparare bor tanka pa.
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Vanliga typer av risk vid fondplaceringar

Marknadsrisk

Vid investering pa exempelvis aktiemarknaden finns en marknadsrisk som bestar i
att vardet pa hela aktiemarknaden kan sjunka till féljd av konjunkturnedgang,
varldshandelser, tillgang pa kapital eller liknande.

Branschrisk

Risk for nedgang inom en viss bransch. Blir sarskilt betydande om fondens
placeringar gjorts i endast en bransch.

Foretagsrisk (kreditrisk)

Risk som beror pa ett visst foretags specifika forutsattningar och innebar i varsta
fall att foretaget gar i konkurs. Denna risk gar att minska genom att placera i flera
olika, i stallet for bara nagot enstaka, foretag, dven kallat diversifiering. Fonder
maste enligt lag sprida risken genom att investera i flera foretag.

Ranterisk

Hogre ranta ger hogre avkastning pa rantemarknaden, men det finns undantag.
For obligationsfonder innebar héjda rantor att vardet kortsiktigt kan minska,
eftersom de papper fonden ager da blir mindre varda. For aktiemarknaden finns
inte en lika direkt koppling, men generellt paverkas borsen positivt av en
réantesdnkning och negativt av en réantehgjning.
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Valutarisk

Om en investering gors i utlandska vardepapper paverkas vardet i svenska kronor
av vaxelkursen. Detta kallas valutarisk. Investering i exempelvis en
Nordamerikafond som kdper amerikanska vardepapper innebér en exponering
mot den amerikanska dollarn. Om dollarkursen starks gentemot den svenska
kronan stiger vardet pa fonden métt i svenska kronor och det omvanda géller om
dollarn skulle férsvagas mot kronan.

| tabellen nedan visas den genomsnittliga avkastningen i bade dollar och i kronor
for USA-fonder som séljs i Sverige. Sett till enskilda &r var 2005 det mest
gynnsamma aret for svenska fondsparare som placerat i USA-fond, da
avkastningen i kronor var 22 procentenheter hégre an motsvarande avkastning i
dollar. Det samsta aret under den senaste tiodrsperioden var 2003, da dollarkursen
forsvagades kraftigt gentemot kronan, nastan 18 procent. En avkastning pa 30
procent i dollar gav endast en avkastning pa 7 procent raknat i kronor.

USA-fonders genomsnittliga avkastning i kronor respektive dollar:

40% 3400
30% -
30% o 24%

20% T 14%

[y
w
[S)

10% 17% 6% 7% 6%

2% b
0%
0% —‘J T = T T T T T T I T T ._\
L 1% " SEK
-10% 5% 3%

usD

-20%

-30%

-30%

-40%
-42%

-50%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

SEK/USD: 7,28 6,61 795 687 6,47 7,75 7,21 6,80 6,92 6,52
Fordndring: -18% -9% 20% -14% -6% 20% -7% -6% 2% -6%

Kalla: Morningstar Fondindex och Riksbanken
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For att ytterligare illustrera valutakurseffekten visas i grafen nedan utvecklingen
for marknadsindexet MSCI USA bade i dollar och i kronor, samt valutakursen.

Aktieindexet MSCI USA i USD resp. SEK (vanster axel) samt valutakurs (héger axel):
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Kélla: MSCI och Riksbanken

MSCI USA ar ett index som visar avkastningen for amerikanska aktier. Nar
valutakursen ar relativt oférandrad foljer avkastningen i dollar och kronor
varandra vél (se perioden 97-99 i grafen).

Det finns dock perioder, sasom under finanskrisen 2008 da valutakursen andras
kraftigt, vilket i stor utstrackning paverkar skillnaden i avkastning i dollar
respektive kronor. Under perioden juni 2008 till februari 2009 stérktes dollarn
gentemot kronan med drygt 50 procent.

Endast under oktober 2008, da krisen var som mest intensiv, steg vardet pa
dollarn gentemot kronan med narmare 15 procent. Det fick till foljd att
avkastningen for USA-fonder raknat i kronor var vasentligt hdgre an avkastningen
raknat i dollar. Under perioden som foljt darefter har vardet pa kronan aterigen
starkts gentemot dollarn. Darmed har USA-fonderna uppvisat en sémre avkastning
maétt i kronor an i dollar under denna period.
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Flera valutor i en fond

I en globalfond, som investerar éver hela varlden och i flera valutor, paverkar inte
valutasvangningar i enskilda valutor fondens vérde i lika hdg grad som i en fond
som investerar i endast en valuta. Samtidigt &r manga globalfonder viktade efter de
ingdende marknadernas borsvarde, vilket leder till att en stor del av
investeringarna ofta sker i Nordamerika och darmed i dollar.

Nast efter dollar paverkas svenskarnas placeringar mest av kronans utveckling mot
euron. Sedan inférandet av euron &g kursen mot kronan runt 9 kronor fram till
finanskrisen 2008 da vardet pa kort tid steg till hela 11,50 kronor. Darefter har
vardet successivt minskat och 2012 var véardet pa euron nere pa ca 8,50 kronor.

Valutasakring

Valutakurser anses vara extremt svara att forutspa. Manga fondbolag véljer darfor
att minska valutarisken genom att valutasékra sina placeringar.

Med valutaséakring (dven kallat “valutahedging™) avses olika skyddsatgarder vilkas
syfte ar att eliminera eller minska den risk som beror pa kurssvangningar gentemot
den utlandska valutan. Det kan gdras genom olika typer av derivat, exempelvis
valutaterminer som garanterar framtida kdp/forséljningar i fonden till en viss
valutakurs.
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Andra typer av risker

Nedan foljer exempel pa risker som, bland annat p& grund av att de inte
forekommer sa ofta, vanligtvis inte tacks in i de vanliga riskmatten. Regelverk och
fondbolagens rutiner stravar efter att minimera dessa risker.

Operativ risk

Risken att férlora pengar pa grund av exempelvis systemhaveri, den manskliga
faktorn och verksamhetsprocesser.

Motpartsrisk

Risken att fonden inte far betalning eller vardepapper levererat fran den motpart,
exempelvis banker och vardepappersbolag, fonden ingatt avtal med.

Likviditetsrisk

Risken att, vid extrema forhallanden pa vardepappersmarknaderna, inte kunna
satta in och ta ut pengar ur fonden inom utsatt tid.

Inflationsrisk
Om man sparar pa riktigt 1ang sikt finna ocksa risken att vardet pa pengar kan
minska.

Inflation innebar att vardet pa pengar minskar. Inflationen gor att varor och
tjanster blir dyrare, man far alltsd mindre for samma méangd pengar idag jamfort
med vad man skulle fatt nar de placerades.

FONDSPECIAL: FONDER & RISK
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Hur kan fondsparare forhalla sig till risk?

Fondspararen bor tanka pa framforallt tva saker nar det galler risk, spartiden och
den egna installningen till vardeforandringar.

Ar spartiden kort bor spararen investera i fonder med I&g risk, sdsom
penningmarknadsfonder (korta rantefonder). Om spararen behdver pengarna
inom de narmsta aren ar exempelvis aktiefonder inte en lamplig placering eftersom
man da kan riskera att behova ta ut pengarna innan en eventuell nedgang hunnit
aterhamta sig.

Ar spartiden lang bér man som sparare forsoka ta hogre risk. Dock ska man forst
tanka over sin installning till risk. Accepterar man att vardet kan pa sparandet kan
svénga under spartiden &r aktiefonder ett alternativ. Men tycker man det &r jobbigt
att vardet pa ens fonder kan sjunka under spartiden, trots att man inte behover ta
ut pengarna, kanske fonder med medelstor risk ar att féredra. Det kan ocksa vara
en bra idé att manadsspara, da minskar risken att satta in alla pengar precis innan
en borsnedgang. Likasa kan det vara en bra idé att inte ta ut allt sparande vid ett
enda tillfélle.

Vad galler spartid ar det en god idé att bade ha ett sparande for kortsiktiga behov,
exempelvis for att bygga upp en buffert, och ett sparande pa langre sikt, exempelvis
till pensionen.

Varfor ta risk?

Varfor ska spararen ta nagon risk éverhuvudtaget? Avkastning kan ses som
en ersattning for ndgot. Spararen lanar ut/investerar sina pengar och far
betalt i ranta/avkastning.

Ju storre risk det ar att spararen inte far tillbaka sina pengar, desto mer
betalt bor spararen krava. Om det ar helt riskfritt, ar ersattningen 1ag.
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Hur mats risk?

Det finns olika satt att méata risk. Ofta definieras risk med ett matt som visar
volatiliteten, det vill sdga svédngningarna i varde. Kraftigare svangningar = hogre
volatilitet och risk. Aktiefonder har en hogre risk &n exempelvis penning-
marknadsfonder (korta rantefonder). Nedan presenteras nagra riskmatt som
anvands for fonder.

Standardavvikelse

Det vanligaste mattet for att mata risk ar standardavvikelse. Begreppet kan
definieras som ett riskmatt som mater hur mycket véardet pa fonden stiger och
sjunker under en viss period i forhallande till fondens genomsnittliga varde. Enkelt
uttryckt kan man saga att standardavvikelse innebar avvikelsen fran medelvardet.
Vanligt &r att mata standardavvikelsen under de senaste tva till fem aren.

En l&g standardavvikelse innebdr att vardet pa fonden har svangt mindre. Nar det
galler aktiefonder kan en standardavvikelse under tio siagas innebara relativt 1ag
risk, medan en standardavvikelse 6ver tjugo representerar en relativt hog risk.
Standardavvikelsen kan ocksa indikera graden av diversifiering i fonden. En vl
diversifierad fond har normalt sett en lagre standardavvikelse, och darmed en lagre
risk, &n en fond med fa innehav.

Risk/avkastningsindikator i fonders faktablad

Standardavvikelsen anvands i den risk/avkastningsindikator som alla fonder
redovisar i faktabladen. Fondens standardavvikelse, beraknad pa avkastningen
under de senaste fem aren, avgor vilken klass fonden far. For att underlatta for
spararen omvandlas standardavvikelsen till en siffra pa en skala mellan ett och
sju, dar sju innebéar hogst risk (men ocksa storst mojlighet till hdgre avkastning).
Exempelvis far en fond med en standardavvikelse pa 15-25 en klassificering pa
risk/avkastningsindikatorn pa sex.

Lagre risk Hogre risk

Lagre mojlig avkastning Haégre mgjlig avkastning

1 2 3 4 5 6 7

Klass Intervall (standardavvikelse, %)
1 0-0,5

2 0,5-2

8 2-5

4 5-10

5 10-15

6 15-25

7 25-
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Faktabladen uppvisar &ven fondens avkasting i ett stapeldiagram, vilket kan
formedla en bild av risken som spararen lattare kan ta till sig. Staplarna har ocksa
den fordelen att de visas for hela tio ar.

Aktiv risk (tracking error)

Fondens aktiva risk eller "tracking error” anges bland annat i fondens arsrapport
och talar om hur mycket fondens utveckling avviker fran sitt jamforelseindex. Det
innebar att aktiv risk ocksa ar en indikation pa hur aktiv forvaltaren har varit.
Generellt kan man sdga att ju hogre aktiv risk, desto mer aktivt férvaltad ar fonden.

Aktiv risk beraknas som standardavvikelsen for variationerna hos den aktiva
avkastningen, det vill séga skillnaden mellan fondens avkastning och dess
jamforelseindex. Ligger den aktiva risken nara noll innebar det att fonden har foljt
sitt jamforelseindex, vilket exempelvis kan vara fallet for en indexfond.

Beta (B)

Mattet for marknadsrisk kallas betavarde. Det ar ett matt som visar hur kéanslig
fonden ar for forandringar pa de marknader dar fonden placerar. Ett betavarde pa
1,5 innebar att om marknaden (index) gar upp med 1 procent, stiger fondens
andelsvarde med 1,5 procent. Betavarde anvands dock séllan for fonder, utan ar
vanligare forekommande néar det géller enskilda aktier.

Duration

Mattet anviands for att mata risk i ranteplaceringar. Duration &r ett vagt
genomsnitt av aterstaende I6ptid for fondens rantebarande vardepapper, matt i
dagar. Obligationsfonder har foljaktligen en hdgre duration &n
penningmarknadsfonder.

Exempelvis kan en penningmarknadsfond ha en duration p& 200 dagar, medan en
obligationsfond ofta har en duration pd omkring 1 000 dagar. Ju hogre vérde,
desto kénsligare ar fondens andelskurs for férandringar i marknadsrantan.
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Riskjusterade avkastningsmatt

Riskjusterade avkastningsmatt har gemensamt att avkastningen sétts i relation till
den riskniva med vilken avkastningen ar uppnadd. Absolut avkastning ar vad
fonden faktiskt har avkastat. Relativ, eller aktiv, avkastning ar skillnaden mellan
fondens avkastning och jamforelseindexets avkastning. Har fonden avkastat 10
procent och index 9 procent ar den aktiva avkastningen 1 procent.

Riskmatt Riskjusterade avkastningsmatt

Standardavvikelse ¢s===p Sharpekvot

Aktiv risk &= Informationskvot
Beta == Alfa
Sharpekvot

For att relatera (absolut) avkastning till fondens riskniva brukar sharpekvot
anvandas. Det ar ett matt pa fondens avkastning med hansyn tagen till den risk
fonden har haft. Sharpekvoten definieras som riskpremien (fondens avkastning
minus den riskfria rantan?) dividerat med fondens risk (standardavvikelsen).
Mattet visar hur mycket extra avkastning som erhalls per extra enhet risk. Hogre
sharpekvot innebdr att fonden har gett battre avkastning i forhallande till
riskexponeringen. Sharpekvoten anges i regel i procent pa arsbasis. Fondens
sharpekvot kan jamforas med konkurrenternas eller jamforelseindexets sharpekvot
for att ge en bild av forvaltarens skicklighet.

Exempel p& sharpekvot

Tva fonder har bada haft en avkastning pa 10 procent under ett ar.
Den riskfria rantan har gett en avkastning pa 2 procent. Fond 1 har
en risk matt som standardavvikelse pa tio. Fond 2 har en
standardavvikelse pa tjugo.

Fond 1 Fond 2
Sharpekvot = (10—2) =0,8 Sharpekvot =(10—2) =0,4
10 20

Av exemplet ovan framgar att Fond 1 har en hogre sharpekvot da
fonden uppnatt samma avkastning som Fond 2 men med en lagre
risk. (Se aven graf pa nasta sida)

1 Som riskfri ranta anvands ofta rantan for 3 eller 6 manaders statskuldvéxlar.
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Samband mellan avkastning och risk:
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Figuren ovan visar exempel pa sambandet mellan avkastning och risk for olika
fonder. Bést &r det att ha en fond som ligger hdgt upp till vénster, det vill séga en
fond med hog avkastning och 1ag risk.

Har tva fonder samma avkastning far den fond med lagst risk den hogsta
sharpekvoten. Sharpekvoten visar alltsa forhallandet mellan avkastning och risk
och paverkas saledes av bada dessa variabler.

Tva fonder kan ha samma sharpekvot men ha uppnétt den pa olika satt. Till
exempel kan en fond med l&g avkastning och lag risk (Fond 3) ha samma
sharpekvot som en fond med hdg avkastning och hdg risk (Fond 4).

Informationskvot

For att relatera den aktiva avkastningen till fondens riskniva brukar méttet
informationskvot anvandas. Skillnaden mellan informationskvot och sharpekvot ar
att sharpekvoten ar ett absolut matt medan informationskvoten &r ett relativt matt.

Informationskvoten definieras som den aktiva avkastningen dividerat med fondens
aktiva risk. Informationskvoten &r ett bra verktyg for att utvardera investeringar
gjorda inom aktiv forvaltning. En fond med en positiv informationskvot (>0) har
lyckats ge en hdgre avkastning an fondens jamforelseindex.

Hur hdg den positiva informationskvoten blir beror pa tva faktorer, dels pa hur
mycket fonden Gveravkastat gentemot index och dels pa hur hog aktiv risk fonden
utsatt sig for. Hog 6veravkastning och 1&g aktiv risk innebar hog informationskvot.
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Alfa (a, Jensens alfa)

I likhet med informationskvoten méter aven alfa fondens over- eller
underavkastning med hansyn tagen till risken. Det som skiljer alfa fran
informationskvot &r riskbegreppet. For alfa ar det marknadsrisken (fondens beta)
som det justeras for.

Om alfa ar storre an noll betyder det att fonden fatt hogre avkastning &n
jamforelseindexet. Ju mindre risk fonden tagit (jamfort med marknaden) for att na
avkastningen, desto hogre blir fondens alfa.

Riskmattens begransningar

Gemensamt for de flesta riskmatt ar att de beréknas pa historisk information och
for ett begransad tidsintervall. De visar helt enkelt vilken risk fonden har haft och
inte den framtida risken. Exempelvis uppvisade de flesta aktiefonder
forhallandevis l1aga riskmatt 2007, efter fem ar med relativt stabil positiv
borsutveckling. Tva ar senare, efter finanskrisen, var riskméatten fér samma
aktiefonder pa en betydligt hdgre niva. Riskmatten ger dock oftast en vagledning
om risken framover, exempelvis har aktiefonder generellt hégre risktal an
réantefonder.

Riskmatten har ocksa svart att ta hansyn till extrema handelser. Katastrofer, krig
och finanskriser intraffar inte s ofta och riskerar darfor att inte fangas upp av ett
konventionellt riskmatt. Dessutom finns det risker som vi inte ens kanner till i dag
och som déarfor i princip &r omdgjliga att berékna.

Svarta svanar

Teorin om svarta svanar ar en metafor som beskriver en dverraskande handelse av
stor omfattning och med stora konsekvenser som utifran vara nuvarande
erfarenheter ar i princip omaojlig att forutse. Teorin framhaller att det vanliga sattet
att se pa risk ar alltfor forenklat eftersom det enbart baseras pa forvantningar
utifran generaliseringar av vad som skett historiskt. Vi missar darigenom
slumpmassiga effekter som kan fa mycket stor betydelse, sa kallade "svarta
svanar”.

Uttrycket harror fran 6vertygelsen i Europa om att alla svanar var vita, vilket ocksa
lange verkade empiriskt sékerstallt. Sedan upptécktes emellertid kontinenten
Australien och de svarta svanarna som man fann dar har fatt illustrera
begransningarna av att anvanda vara erfarenheter som enda grund for att bedoma
framtiden.
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Den har rapporten ar en del i en serie
fordjupningar om fonder och fondsparande.

Fler Fondspecial finns pa:
fondbolagen.se/Studier/Fondspecial/

For mer information kontakta:

Fredrik Pettersson, chefsanalytiker, Fondbolagens forening
fredrik.pettersson@fondbolagen.se
08-506 988 03

Fredrik Hard af Segerstad, ekonom, Fondbolagens férening
fredrik.hard@fondbolagen.se
08-506 988 08
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