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Realobligationer

— ett instrument for riskspridning

Portféljberdkningar gjorda pd marknadsdata visar att realobligationer kan sédnka risken i en till-
gangsportfolj vasentligt. Resultaten visar att realobligationer har béttre diversifieringsegenskaper
&n nominella obligationer. Realobligationer tenderar dérfér att trénga ut nominella obligationer
ur den effektiva portféljen. Resultaten férstdrks om vi ser till real avkastning.

Realobligationer &r ett relativt nytt instrument pa rantemark-
naden. Férutom Sverige har flera andra lander valt att emit-
tera realobligationer for att finansiera en del av statsskulden.
Nagra av dessa ar Storbritannien, USA, Frankrike, Kanada,
Australien, Italien och Grekland. Storbritannien som var forst
med att introducera instrumentet bérjade emittera 1981.

Den svenska marknaden for realobligationer har fun-
nits sedan 1994 och har gradvis utvecklats och blivit storre
och mer likvid. Den utestdende stocken realobligationer ar
idag cirka 170 miljarder kronor ! (jdmfort med cirka 560
miljarder kronor i nominella obligationer). Ett flertal storre
institutionella placerare har borjat investera i realobligationer
men de flesta har en mycket liten andel av instrumentet i
portféljen eller inga realobligationer alls.

Realobligationer &r framst kdnt som ett instrument
som gor det mojligt att hantera inflationsrisk. Daremot &r
kunskapen om realobligationers portféljegenskaper inte
lika utbredd. Det finns flera studier > som behandlar detta
gjorda pa data fran USA, Storbritannien och Frankrike.

Studierna visar att realobligationer kan ses som ett unikt
tillgdngsslag och att de forbattrar risk- och avkastningsegen-
skaperna i portfélien nér de inkluderas. Skalet ar att korrela-
tionen med aktieavkastning ar lagre for realobligationer an
for nominella obligationer. Samtidigt ar realrdntorna mindre
volatila &n motsvarande nominella réntor.

Vi har undersdkt om samma slutsats géller for svenska
realobligationer i portféljer av svenska och utlandska varde-
papper under perioden 1996 till 2003.

Portféljernas sammansattning
Forutom svenska realobligationer har vi inkluderat foljande
tillgdngsslag i var studie: svenska nominella obligationer,

! Inklusive upplupen inflation frdn emissionstillféllet.

2 Richard Roll (2003), Khothari och Shanken (2002), Chen och Terrien
(1999), Lucas och Quek (1998).

3 Varje index representerar i sig en portfolj med olika tillgdngar. Vi har anvént
foliande index i studien. Svenska nominella obligationer: OMRX T-Bond
Index. Realobligationer: OMRX Real Index. Svenska aktier: OMX Index.
Utldndska obligationer: Salomon Smith Barkley World Government Bond
Index. Utldndska aktier: S&P Global 1200 Index. Indexen for utldndska
obligationer och aktier &r omréknade fran USD till SEK. Kélla: EcoWin.

svenska aktier, utldndska obligationer och utldndska aktier.
Vi har valt att anvanda index for att forenkla analysen 2.
Vi har tittat pa fyra olika typer av portfoljer i studien i
vilka vi sedan tillfort realobligationer.
e Endast svenska nominella obligationer.
e Svenska nominella obligationer och svenska aktier.
e Svenska nominella obligationer och utlandska obliga-
tioner.
e Svenska nominella obligationer, svenska aktier, utland-
ska obligationer och utl&ndska aktier.

Tillgangarnas egenskaper

Vi har jamfort avkastningen pa ett ars sikt med rullande
12-méanadersperioder. Riksgéldskontoret har emitterat real-
obligationer sedan april 1994. | februari 1996 startades ett
marknadsvardesbaserat index 6ver svenska realobligationer
som nu tillhandahalls av OM. Forsta 12-manaderssiffran
blir séledes februari 1997. Det ger data for 79 rullande 12-
méanadersperioder fram till augusti 2003.

Som underlag for statistiskt sékra slutsatser &r det en
ganska kort tidsperiod. Resultaten bor darfor tolkas forsik-
tigt. Inte minst eftersom det har varit en relativt turbulent
period (i synnerhet pad aktiemarknaden). Resultaten ligger
emellertid i linje med internationella studier vilket ger dem
Okad trovardighet.

De statistiska egenskaper som ar mest intressanta ur
portfoljvalshdnseende ar genomsnittlig avkastning, stan-
dardavvikelse och korrelationen mellan olika tillgdngsslag.
Korrelationen ar kanske den allra viktigaste da den avgor
hur mycket risk som kan diversifieras bort.

Som framgar av tabell 1 avkastar realobligationer
nagot hogre i genomsnitt an nominella obligationer. Det
har flera orsaker. Dels handlades realobligationer med
en relativt stor likviditetspremie i borjan av perioden, en
premie som senare har sjunkit. Dels kan for laga infla-
tionsférvantningar under slutet av 90-talet ha gett en viss
dveravkastning. Det motsatta gallde i och for sig i borjan
av den studerade perioden. Enligt vara berdkningar har
det inte ndgon storre paverkan pd sammansattningen i de
effektiva portfoljerna.
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) Tabell 1 Tabell 2
Statistiska egenskaper for indexen i studien Korrelationsmatris fér tillgangarnas avkastning i nominella termer
Nominell Nominella Real- Utl. Utl. Nominella Real- Utl. Utl.
avkastning obl. obl. Aktier aktier obl. obl. obl. Aktier aktier obl.
Medel 781% 8,08% 10,33%  9,42% 9,28% Nominella obl. 1,000 0,665 -0,079 0,195 0,424
Standardavvikelse 506% 5,05% 38,77% 2555% 797% Realobl. 0,665 1,000 -0,322 -0,253 0,029
Aktier -0,079 -0,322 1,000 0,832 0,187
Real Nominella Real- Utl. Utl. Utl. aktier 0,195 -0,253 0,832 1,000 0,576
avkastning obl. obl. Aktier aktier obl.
Utl. obl. 0,424 0,029 0,187 0,576 1,000
Medel 6,56% 6,79% 9,26%  8,30% 8,01%
Standardavvikelse 561% 4,83% 3887% 2591% 8,30%

| nominella termer &r risken lika stor for nominella
obligationer och realobligationer. | reala termer forhéaller
det sig annorlunda. For nominella obligationer okar da
risken, samtidigt som risken minskar for realobligationer.
For en placerare med ett realt avkastningskrav ger sdledes
realobligationer lagre risk. Men nagot annat &r kanske inte
att vanta eftersom det priméara syftet med realobligationer &r
just att ge ett inflationsskydd.

For att betydelsen av risk ska bli mer konkret kan den
beskrivas som ett konfidensintervall kring den foérvantade
avkastningen. Med 95 procents sékerhet hamnar avkast-
ningen for realobligationer mellan -0,2 och 16,4 procent.
Utlandska obligationer har knappt 3 procentenheter hogre
risk. Fér dem hamnar avkastningen mellan -3,8 och 22,4
procent. Konfidensintervallet for utlandska obligationer blir
alltsd nastan 10 procentenheter bredare.

Vi har valt att representera utlandska aktier med ett
brett index dar foretag fran hela vérlden ar inkluderade.
Under perioden har utldéndska aktier haft en ganska lag
avkastning relativt de andra tillgdngsslagen 4. Utldndska
obligationer har i stéllet haft en relativt hdg avkastning,
samtidigt som de har betydligt lagre risk. Konsekvensen av
detta har blivit att utldndska aktier inte har kommit med alls
i de beraknade effektiva portfoljerna.

Korrelationsmatriserna i tabell 2 visar att realobligationer
ar lagt korrelerade till samtliga ¢vriga tillgdngsslag (utom
nominella obligationer). Det gor att realobligationer ldmpar sig
mycket vél for att diversifiera bort risk i portfolier med dessa
tillgdngsslag. Realobligationer &r dessutom lagre korrelerade
med 6vriga tillgdngsslag an vad nominella obligationer ar.

4 Det beror inte pa valet av just detta index. Vi har jamfort ett flertal index
av samma slag och S&P Global 1200 index var det som hade den hégsta
avkastningen under perioden. Ovriga index vi tittade pd hade alla lagre
avkastning &n indexet for utldndska obligationer (Salomon Smith Barkley
World Government Bond Index).

En extrem period

Det &r viktigt att ha i atanke att finansmarknaderna under
den undersokta perioden har préglats av extrema upp- och
nedgangar, sarskilt pa aktiemarknaden (se diagram 1). Men
det ar inte mindre intressant att se hur realobligationerna
paverkar portfoliens riskegenskaper under extrema perioder.
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Diagram 1. Den undersékta perioden har préglats av extrema upp- och
nedgangar pa finansmarknaderna, sérskilt pa aktiemarknaden.

Den genomsnittliga avkastningen har varit ovanligt hog
under perioden for samtliga tillgdngsslag. Det &r orimligt att
tro att obligationer ska ha en realavkastning pa over 6,5
procent pa lang sikt (se tabell 1). Den bor snarare kanske
ligga runt 2-3 procent.

Vid berdkning av effektiva portfoljer ar det anda till-
gangarnas relativa avkastning som ar intressant, inte den
absoluta nivan. Ur det perspektivet ter sig skillnaderna
ganska rimliga. Mojligen ska 6veravkastningen for aktier
kontra obligationer vara ndgot storre an 2,5 procent. Langre
historiska serier pekar snarare pa mellan 3 och 4 procent.

Samtidigt har aktieavkastningen varit mer volatil an vad
den varit historiskt. Det gar alltid att diskutera hur det kom-
mer att se ut framéver. Det ar rimligt att anta att dveravkast-
ningen pa aktier blir ndgot hogre och volatiliteten blir nagot
lagre an under perioden som vi studerat.

For att se hur detta paverkar vara resultat har vi gjort ett
test d& vi antar att dveravkastningen pé aktier ar 4 procent
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och standardawvikelsen ar 25 procent (i stallet for 38). Det som
hander ar att aktier blir mer attraktiva jdmfort med obligationer.
Vi far en brantare lutning pa de effektiva fronterna. | tvrigt
paverkas inte vara slutsatser i nagon storre utstrackning.

Realobligationer sanker risken

Det gér att sanka risken vasentligt genom att anvanda real-
obligationer i portfélien. | en portfélj med nominella obligatio-
ner (75 procent) och aktier (25 procent) &r risken 10 procent
och avkastningen 8,4 procent. Genom att tillféra realobligatio-
ner i portfolien kan risken séankas till 6 procent med bibehal-
len avkastning (dvs. en riskminskning med 40 procent).

Att skillnaden blir sa stor kan delvis forklaras med
den flacka lutningen pé de effektiva fronterna. For att fa
lite hégre avkastning tvingas placeraren acceptera mycket
hogre risk. Det gor att det horisontella avstandet mellan de
béada fronterna blir stort (se diagram 2).

Effektiva fronter (nominell avkastning)
Avkastning, %
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Diagram 2. Effektiva fronter for portféljer med nominella obligationer och
aktier samt for portfdljer som dven har med realobligationer. Som den
streckade linjen visar kan man uppna samma avkastning till betydligt ldgre
risk om man tillfor realobligationer.

Ovanstadende resonemang forutsatter att placeraren
har ett visst avkastnings- eller riskkrav. For placerare som &r
intresserade av riskminimering gar det ocks3 att vinna mycket
genom att anvanda realobligationer. De storsta vinsterna fas
for portfolier som redan ar val diversifierade. For portfoljer
som innehaller samtliga tillgdngsslag utom realobligationer ar
riskminimum 4,9 procent (avkastning: 8,1 procent). Tillfor vi
realobligationer hamnar riskminimum pa 4,1 procent (avkast-
ning: 8,4 procent). Det &r en riskminskning med 15 procent.

Realobligationer kan sénka risken aven i en ren svensk
obligationsportfolj. Minskningen blir ungefar 0,4 procent-
enheter. Den har effekten &r inte s& kanslig for antaganden
om avkastning pa nominella och reala obligationer. Risk-
minskningen blir ungefar densamma. Det som férandras ar
andelarna i portfolien. Med hogre avkastning pa realobliga-
tioner far dessa nagot storre utrymme i portfélien och tvart-
om om nominella obligationer antas ha hogre avkastning.

Realobligationer
tranger ut nominella

Realobligationer &r som namnts tidigare lagre korrelerade
med 6vriga tillgangsslag dn vad nominella obligationer é&r.
Det gor att realobligationer tenderar att trdnga ut nominella
obligationer ur effektiva portféljer. | riskminimum &r ande-
len nominella obligationer mellan O och 30 procent i de
olika portfoljerna®. Andelen nominella obligationer minskar
sedan snabbt till forman for realobligationer och aktier om
vi tillater hogre risk.

Andelar aktier, reala och nominella obligationer
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Diagram 3. Realobligationer trénger ut nominella obligationer ur de effektiva
portféljerna. Det ar bara i portfoljer néra riskminimum som nominella obli-
gationer finns med.

Att realobligationer ar relativt sett battre for placerare
som ar intresserade av real avkastning ar ingen dverrask-
ning. Det & mer anmarkningsvart att realobligationer visar
sig vara 6verlagsna nominella obligationer &ven i nominella
termer. Det &r i princip bara om malet ar riskminimering
som det ar meningsfullt att ha nominella obligationer i port-
folien. Men aven d& ar andelen liten.

Resultaten forstarks
med ett realt synsatt

For placerare med ett realt avkastningskrav har realobliga-
tioner &n mer 6verlagsna portféliegenskaper. | de portfoljer
vi studerat far nominella obligationer ett valdigt begrénsat
utrymme i de effektiva portfélierna, eller i vissa fall inget
utrymme alls (se diagram 4).

Den hogsta andelen aterfinns i portfolier med nominella
obligationer, svenska aktier och realobligationer. Andelen i
riskminimum (4,56 procents risk) ar d& 11,7 procent. Men
redan vid en risk pa 4,64 procent har nominella obligatio-
ner forsvunnit helt ur den effektiva portféljen.

% Portfélien med endast svenska nominella obligationer och realobligationer
undantaget. D&r ar férdelning i riskminimum ungefér 50-50.
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Diagram 4. Figuren visar den effektiva fronten for portfolier med svenska
nominella obligationer, svenska aktier och utléndska obligationer, och hur
den férdndras nér vi tillfor realobligationer. | de effektiva portfoljerna far inte
svenska nominella obligationer plats éver huvud taget.

| en ren svensk obligationsportfélj blir riskminskningen
ungefar 0,9 procentenheter nar vi tillfér realobligationer.
Det beror dels pad diversifieringseffekten och dels pa att
realobligationer har lagre risk realt sett. Ett 95-procentigt
konfidensintervall kring den forvdntade avkastningen
utan realobligationer ligger mellan -2,7 och 15,8 procent.
Motsvarande konfidensintervall med realobligationer ligger
mellan -1,0 och 14,5 procent. Bredden pa konfidensinter-
vallet minskar alltsd med 3 procentenheter.

Joy Sundberg
Analytiker

Thomas Wigren
Analytiker

Sammanfattning

Realobligationer kan minska risken vasentligt i en
portfolj. Det beror i forsta hand pa att de ar lagt
korrelerade med andra tillgdngsslag, vilket gor det
mojligt att diversifiera bort risk. De ar dessutom lagre
korrelerade med andra tillgdngsslag &n vad nominella
obligationer ar. Det gor att realobligationer tenderar
att tranga ut nominella obligationer fran effektiva
portfoljer.

Realobligationers goda diversifieringsegenskaper
forstarks ytterligare om vi ser till real avkastning.

Slutsatsen blir alltsa att en effektiv portfélj huvud-
sakligen bor innehalla realobligationer, med stigande
andel aktier eller utlandska obligationer ju mer risk vi
ar villiga att acceptera.
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Portfoljteori

I en portfolj med olika tillgdngar kommer den forvantade
avkastningen att vara ett vagt genomsnitt av tillgdngar-
nas forvantade avkastning. Risken for portféljen kommer
emellertid inte att vara ett vagt genomsnitt av tillgdngar-
nas risk. Om tillgdngarna inte &r perfekt korrelerade med
varandra kan en del av risken diversifieras bort.

En effektiv portfolj har hogsta mojliga avkastning for
en given riskniva (eller tvartom). En effektiv front visar
samtliga effektiva portfoljer for ett givet set av tillgadngar.
Det kan illustreras som en kurva i ett diagram med risk
och avkastning pd axlarna. Andpunkterna pd kurvan
motsvaras av egenskaperna for tillgdngarna med lagst
respektive hogst avkastning.

Investerarens riskpreferens styr valet av portfolj pa
den effektiva fronten.

Avkastning

Risk
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