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1. Bakgrund

Riksgaldskontoret har till uppgift att [ana upp pengar for statens rakning och att
forvalta statsskulden sa effektivt som méjligt. | de riktlinjer for statsskuldens
forvaltning som beslutats av regeringen for & 2002 anges att andelen reallan i
statsskulden l&ngsiktigt skall dka. Okningstakten skall vagas mot efterfrégan pa

real obligationer samt kostnader och risker for annan upplaning.

Inom Riksgéaldkontoret pagér idag ett projekt som syftar till att ta fram en
kommunikationsstrategi for realobligationer. Denna rapport har tagits fram pa
uppdrag av Riksgadkontoret, inom detta projekt, och syftar till att kartlégga
realobligationer som instrument for institutionella placerare. Enligt
uppdragsbeskrivningen skall kartldggningen bland annat omfatta en analys av

realobligationens rall i olika portfoljer.

Vilken roll har realobligationen i portféljen idag?

Vilkaregelverk, legala och andra, styr de storainstitutionella placerarnas syn
parealobligationer?

Finns det "mjuka’ faktorer inom organisationerna som paverkar efterfragan pa
realobligationer; vilka ér i safall dessa?

Vad kan vara en drivkraft respektive ett hinder for en 6kad andel i portfoljen?

Uppdraget har utforts i form av en intervjuundersokning. | rapporten beskrivs forst
den svenska real obligationsmarknaden idag. Dérefter redogors for
intervjuundersdkningens upplagg och dess resultat presenteras. En sammanfattande
analys gors och slutligen presenteras nagra forslag till tgarder for att forbéttra
forutsdttningarna for en okad efterfragan.



2. Den svenska realobligationsmar knaden

2.1 Utbud

Realobligationer introducerades av Riksgaldskontoret i april 1994. Syftet var bland
annat att reducera statens lanekostnader genom att slippa kompensera investerarna for
den inflationsrisk de nominella obligationerna medfor. Realobligationer i
skuldportfoljen skulle ocksa ge en diversifieringseffekt, det vill sigainnebéraen
sankning av den totalarisken i portfdljen. Dartill skulle upplaningsrisken minskatill

foljd av den langre |6ptiden hos real obligationsl anen.

Under de forsta aren var realobligationerna konstruerade som nollkupongobligationer.
1996 borjade dock aven kupongobligationer emitteras, till foljd av investerarnas
efterfrdgan pa sadana. Sedan 1999 har emitterade realobligationer en deflationsgaranti
enligt internationell forebild.

Realobligationerna har emitterats med langre |10ptider &n de nominella obligationerna.
Den forsta realobligationen som emitterades hade en |6ptid p& 20 &r. Aret dérpé
emitterades en nollkupongare med 9 och sedan en med 5 ars |6ptid. 1996 emitterades
kupongobligationer med 12 resp. 24 ars |6ptid. 1998 emitterades den langsta
kupongobligationen som da var 30 &. Idag finns sex utestdende lan, varav tva &
nollkupongare. Real obligationernas genomsnittsduration & ca 9 ar, att jamforas med

genomsnittsdurationen i den nominella stocken, som bara &r drygt 3 &r.



Diagram 1. Den utestdende stocken realobligationer till och med 31 jan 2002.
Ackumulerade likvidbel opp.
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Riksgal dskontoret har under aren tillampat olika emissionsformer. Under de tva forsta
aren emitterades realobligationerna forst i auktioner med enhetsprissattning (common
price auctions) och darefter i auktioner med diskriminerande prisséttning (bid price
auctions). 1996 dvergick man till I6pande forsajning. 1999 atergick man till bid price
auctions, och kompletterade dessa med en daglig bytesfacilitet.

Antalet &erforsdljare har under aren varierat. Vid introduktionen av realobligationer
1994 fanns &tta aterforsidjare, darefter nio under ett antal &r. For att stimulera
forsdljningen omformulerades avtalen i syfte att bli mer incitamentsskapande. 1999
sades samtliga avtal upp, och ersattes med ettariga avtal med en starkare koppling
mellan férséljningen i primarmarknaden och ersattningsnivan. Under & 2000 och
2001 fanns endast fyra &erforsaljare: Nordea, SEB, Swedbank och Ohman. For 2002
har &ven &erforsdjaravtal tecknats med Handel shanken.




2.2 Efterfragan

2.2.1 Olika investerarkategorier och deras kapital

Pa efterfrégesidan kan en uppdelning i ett antal olika investerarkategorier goras.
Bland AP-fonder och livforsakringsbolag aterfinns de storsta enskilda placerarna, men
aven bland andra kategorier, sasom vardepappersfonder, stiftelser och kommuner

finns viktiga aktorer pa real obligationsmarknaden.

Utifran uppgifter fran arsredovisningar avseende & 2000 kan de olika

investerarkategoriernas investeringar i realobligationer uppskattas enligt féljande.

Tabell 1. Institutionella placer ares forvaltade kapital och uppskattade innehav

av realobligationer.

I nvester arkategori Forvaltat kapital, mdr kr | Innehav av real-
obligationer, mdr
Kkr

Forsta- femte AP-fonden 756 50

(fore inleverans)

Sjunde AP-fonden 15,5 2,2

Trad. livforsakringsbolag 1322 10-20*

Stiftel ser 500 10-20*

V ardepappersfonder 898 6,5

Kommuner Ingen uppgift Ingen uppgift

*Grovt uppskattat

Marknadsvardet pa den totala utestdende stocken per den 31 december 2001 var 130

miljarder kronor.

2.2.2 Faktorer som styr investeringarna i realobligationer

| detta avsnitt ges en kort beskrivning av de " objektiva’ faktorer som paverkar de

olika investerarkategoriernas investeringar i realobligationer. Forst redovisas




avkastningarnas egenskaper jamfort med ndgra andra tillgangsslag. Déarefter beskrivs
regelverkens utformning och inverkan kort, liksom utseendet pa institutens ev.
atagandesidor.

2.2.2.1 Realobligationer nasriskegenskaper

| ALM-studier och portfdljoptimeringar har de olika tillgangsslagens historiska
standardavvikelser och korrelationer stor betydelse. Grovt beskrivet géller att ju lagre
standardavvikelse och ju lagre korrelation med andra tillgangsslag en viss tillgang har,
desto storre andel bor inkluderasi den optimala portfoljen. Den béasta portféljen med

en viss férvantad avkastning & den med den légsta risken.

Real obligationsindexet OMRX-Real finns sedan 1996 och en studie av sex ars
avkastningar (manadsdata) sedanger korrelationsmatrisen nedan. OMRX-bond har
anvants for att berakna avkastningen fran nominella obligationer, SIXRX for svenska
aktier och MSCI World for utlandska aktier.

Tabell 2. Korrelationer och standar davvikelser for olikatillgangsslag
(manadsdata, 1996-2001)

Realobl. Nom. obl. Utl. aktier | Sv. aktier
Realobl. 1 0,54 0,17 0,05
Nom. obl. 0,54 1 0,27 0,09
Utl. aktier 0,17 0,27 1 0,73
Sv. aktier 0,05 0,09 0,73 1
Standardavvikelse | 4,2% 2,9% 15,3% 22,3%

Under perioden 1996-2001 var standardavvikelsen betydligt |agre for obligationer én
for aktier. Att den var hogre for realobligationer an for nominella obligationer beror
pa att durationen och darmed ranterisken var betydligt hdgre for realobligationerna.
Svéangningar i rantan fick storre genomslag i véardet pa de realobligationerna. Med ett
matchningsperspektiv har dock dessa svangningar mindre betydelse om dtagandesidan
& lang, men vid en ren portfoljoptimering baserad pd ménadsavkastningar forefaller
real obligationerna ha hogre risk vilket paverkar deras andel negativt. Korrelationerna

i tabellen ovan & genomgaende |3ga, vilket innebér att real obligationerna har bra



portfoljegenskaper och borde kunna vara ett attraktivt tillgangsslag for

portfdljforvaltare.

2.2.2.2 AP-fonderna

Regelverk

AP-fondernaregleras av lagen om allméanna pensionsfonder. Nyaregler trédde i kraft
den 1 januari 2001. Enligt dessa skall minst 30 % av varje fonds tillgangar placerasii

rantebarande vardepapper med 1&g kredit- och likviditetsrisk.

Forvaltningen skall tasin utgangspunkt i fondens dtagandesida. Enligt lagen om
allménna pensionsfonder skall fondmedlen forvaltas pa ett sédant sétt att de blir till
stérsta majliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad aderspension. Mélet skall
vara att |angsiktigt maximera avkastningen samtidigt som riskspridningen skall vara
god och den totala risknivan lag. Risk och avkastning skall tolkasi termer av

utgaende pensioner.

Atagandesidan

AP-fonderna (utom Sjunde AP-fonden) utgor buffertfonder i det reformerade
pensionssystemet. Det innebér att vid tillfallen nér pensionsutgifterna ér storre an
pensionsavgifterna sa kommer medel att tas ur fonderna. Omvéant sa kommer medel
att tillféras AP-fonderna nér avgifterna & storre an utgifterna. AP-fondssystemet skall
utjamna saval kortsiktiga betal ningsfldden som langsiktiga obalanser. Det finns
dessutom en koppling frén AP-fondernatill pensionsutbetal ningarna pa sa sétt att om
avkastningen blir dalig i ogynnsamma lagen sa kan den automatiska balanseringen,

den sk. bromsen, da till. Det innebar att utbetalningarna kommer att reduceras.

Varje fond ska galv genomforaen ALM-analys (Asset Liability Management) som
ger den portféljsammansattning som innebéar att fondmedlen forvatas till stérsta
méjliga nytta for forsskringen for inkomstgrundad alderspension. Mdlet att uppna hdg
avkastning specificeras inte ndrmare i forarbetena. Att stréava efter hdg nominell
avkastning likstalls med att stréva efter hog real avkastning.



2.2.2.3 Forsakringsbolag

Regelverk

Forsakringsbolagens placeringsregler regleras i Forsakringsrorelselagen (FRL).

Den svenska forsakringsrorel sel agstiftningen reformerades i manga avseenden under
ar 1999 och de nya reglerna tillampas nu av forsakringsbolagen. Placeringsreglerna &
dock foremd for en fortsatt Gversyn i Utredningen om Gversyn av

forsakringsbol agens placeringsregler. Utredningen skall [&mna sitt beténkande den 29

november 2002.

| FRL anges en generell regel om matchning och diversifiering som skall gélla for
placeringarna. Dartill finns detaljerade placeringsregler som avser detillgangar som
motsvarar de forsakringstekniska skulderna (skuldtackningstillgangarna). For dvriga

tillgangar finns inga placeringsregler.

For att bestdmma behovet av skuldtéckningstillgangar beraknas
livforsakringsavsattningarna enligt vissa regler som specificerasi FRL och i
foreskrifter fran Finansinspektionen (FI). Detta innebér grovt beskrivet att framtida
forsakringsdtaganden diskonteras med en ranta som faststélls av FI. Samma ranta
skall anvandas av samtliga livbolag. Ju l1&gre ranta desto storre blir de
forsakringstekniska skulderna, dvs. desto stérre andel av tillgangarna kommer att

omfattas av placeringsreglerna.

Fl bestammer rantan med utgangspunkt i en regel i tredje livforsakringsdirektivet.
Utgangspunkten & den genomsnittliga rantan pa en lang statsobligationsranta (13-14-
aring) under den senaste 15- manadersperioden, omraknad till en nollkupongranta.
Sedan gors ett avdrag pa 40 %, for marknadsrisk och dterinvesteringsrisk. En
diskonteringsranta faststélls for icke vardesakrade dtaganden (idag hogst 3,5 %) och
en annan for vardesikrade ataganden (idag hogst 2 %).

For skuldtackningstillgangarna géller foljande kvantitativa begrénsningar: 75 %
obligationer, 25 % aktier, 25 % fastigheter och fastighetsanknutna vérdepapper, 10 %
Ian, och 3 % kassa. Eftersom skuldtéckningstillgangarna inte omfattar hela

balansomslutningen, och inga placeringsregler galler for de sk. friatillgangarna, har



livbolagen ofta mer an 25 % av de totalatillgangarna placerade i aktier. | snitt hade
livbolagen omkring 40 % aktier vid slutet av tredje kvartalet 2001.

En forandring av diskonteringsrantan kan fa ogynnsamma konsekvenser for
livbolagens portfoljer och orsaka kostnader, exempelvis om rantan sanks, sa att
placeringsbegransningarna géller for en storre del av kapitalet. Da kan aktier komma
att behtva sdljas ut, och ersdttas med obligationer, trots att det kanske inte ar 1ampligt
enligt livbolagets marknadsbedémning. Genom en lagandring i somras har dock Fl

fatt storre mojligheter till flexibilitet vid tillféalliga 6vertradel ser av placeringsreglerna.

Nar det géller matchning och diversifiering sa kan dessa begrepp de facto ha varit
mindre styrande for svenska foérsakringsbolag an for forsakringsbolag i en del andra
lander, exempelvis Storbritannien. M ¢jligheten att bygga upp fonder av
aterbé@ringsmedel som inte garanterats forsakringstagarna innebér att man har en
buffert mot svangningar i avkastningen. Det innebér att placeringsreglerna oftast
endast varit géllande for en mindredel av placeringstillgangarna. Den totala andelen
aktier har kunnat 6verstiga de 25 procent som & maximalt tillatna for tillgangarna

som motsvarar de forsakringstekniska skulderna.

Ar 2005 kommer nya harmoniserade redovisningsregler (IAS) att inforas for de
svenska livforsakringsholagen. Dessa kommer bland annat att innebéra att skulderna
och tillgangarnai stérre utstrackning kommer att redovisas till verkligt vérde.
Atagandena kommer att diskonteras med en verklig och relevant rantatill skillnad
frani dag nér diskonteringsrantan faststalls till 60 % av en lang statobligationsranta.
Detta kommer att innebédra att de forsakringstekniska skulderna blir 1&gre, alt annat
lika, och att placeringsreglerna darmed blir tillampliga pa en éhnu mindre del av
balansrakningen. Samtidigt borde dock regelforandringen innebéra att matchningen
far ett annat fokus och blir mer relevant nér skulderna varderas till verkligt varde. Det
skulle kunna vara positivt for efterfrégan pa realobligationer eftersom de liksom
skuldsidan har en lang duration. | 1ander dar forsakringsbolagens dtagandesida
dessutom i hogre grad &r real forvantas en 6kad efterfragan pa real obligationer till
foljd av de forandrade redovisningsreglerna. Detta géller inte i Sverige (se nedan),

men det &r givetvis positivt om efterfragan stiger internationellt.



Resultatet av det arbete som bedrivs inom EU vad géller pensionsfonder
(Pensionsfondsdirektivet) kan komma att bli tillampbart pa svenska
avtalsforsakringar, under forutséttning att dessa forsakringar skiljs av fran évriga
ataganden i bolaget. For pensionsfonder kommer troligtvis mer liberala
placeringsregler, den s.k. Prudent man principen, att gélla &ven for
livforsakringsbolag. Inte heller denna regelférandring har en uppenbar gynnsam effekt
pa real obligationsefterfragan.

Sammanfattningsvis finns inga regler som hindrar férsakringsbolagen fran att placera
i realobligationer. De generella kraven pa matchning och diversifiering borde kunna
beframja placeringar i realobligationer, i synnerhet nér det finns en real dtagandesida.
Nya regler for livbolagens placeringar kommer i host att foreslas av en av regeringen
tillsatt utredning. En begrénsning av méjligheterna att anvanda aterbéringsmedel som
buffert mot avkastningssvangningar skulle kunna medfdra att en storre del av
tillgngarna kommer att omfattas av placeringsreglerna och darmed vara positivt for

real obligationsefterfragan.

Atagandesida

Svenska livforsakringsbolag har i allmanhet en nominell dtagandesida. Systemet ar
uppbyggt som ett s.k. avgiftsbaserat system (defined contribution) vilket innebar att
utbetal ningarna kommer att bestdmmas av de inbetalningar som gjorts och den
avkastning som uppnétts. Det finns darmed inget sarskilt incitament for
forsakringsbolagen, ur matchningssynpunkt, att styra placeringarna mot reala

tillgangar.

Forsakringsholag som erbjuder forsakringar enligt I TP-planen skiljer sig fran de
dvriga. Dessa bolag har definierade pensionsétaganden som ocksa har en koppling till
inflationsutvecklingen. Det finns darfor en storre anledning for dessa bolag att

investera forsakringspremiernai tillgangar som ger en inflationssakrad avkastning.

2.2.2.4 Stiftelser

Regelverk
| en stiftelse avskiljs egendom for ett bestamt andama under en varaktig tid.



En stiftelse har ingen &gare, och saknar aven medlemmar. Stiftelserna regleras genom
Stiftel selagen (1994:1220). Enligt denna skall stiftelser med tillgangar vars
marknadsvarde Gverstiger tio basbelopp |amna arsredovisning och registrera sig vid
lansstyrelsen, som &r tillsynsmyndighet. Fran detta krav & dock vinstandel sstiftel ser
undantagna. | Sverige finns dryg 15 000 stiftelser registrerade vid landets

lansstyrel ser.

Enligt Stiftelselagen finns fyra kategorier av stiftelser: allmanna stiftel ser,
insamlingsstiftelser, kollektivavtal sstiftel ser och tryggandestiftel ser (exempelvis
pensionsstiftelser). De almanna stiftelserna, som &r vanligast, kan indelas i
avkastningsstiftel ser och néringsdrivande stiftel ser. Avkastningsstiftelser och
pensionsstiftelser ar de storsta kategorierna kapitalméassigt. Vid forra arsskiftet
uppgick dessa bada gruppers bokforda varde till drygt 100 mdr kr vardera.

Avkastningsstiftelser har som andamdl att anvanda (direkt-) avkastningen for att
tillgodose en viss krets (s.k. destinatérer). Avkastningsstiftelser & endast begransat
skatteskyldiga. Om de delar ut avkastning pa kapitalet slipper de betala skatt pa
realisationsvinster och kapitalinkomster.

Pensionsstiftel ser regleras genom den s.k. Tryggandelagen (Lag (1967:531) om
tryggande av pensionsutfastelse m.m.). Tryggandelagen innehdler inga detaljregler
avseende hur tillgangarna far placeras, utan anger endast att ” En pensionsstiftel ses
styrelse svarar for att formogenheten &r placerad pa ett nojaktigt sitt”. Lansstyrelseni

det |an dér arbetsgivaren har sitt séte ansvarar for tillsynen.

Atagandesidan

Avkastningsstiftelserna har inte en definierad atagandesida. Det viktiga for
avkastningsstiftel serna &r att generera en hog direktavkastning som kan delas ut i
enlighet med stiftelsens andamal. Det & darfor angelaget for dessa stiftel ser att

investeraii tillgangar som ger en hdg utdel ning/kupong.

Pensi onsstiftel sernas dtagandesida beror pa det bakomliggande pensionsavtalet.
Manga stiftelser har en real dtagandesida att matcha, exempelvis de som foljer ITP-
planen. For vissa pensionsstiftelser ar &tagandesidan direkt kopplad till KPI. Det
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gdller ex.vis for vissa statliga myndigheters och bolags pensionsstiftel ser, exempelvis
Postens Pensionsstiftel se och Telias Pensionsstiftelse.

2.2.2.5 Véardepapper sfonder

Regelverk

| Lagen (1990:1114) om véardepappersfonder finns en del placeringsregler, bl.a. i syfte
att uppna viss diversifiering och att undvika stora enhandsengagemang och
motpartrisker. Den paragraf som har béring pa realobligationer & 20 § som anger att
nar det galler skuldforbindelser garanterade av stat eller kommun, sa maste fonden ha
innehav fran minst sex emissioner och inget av forvarven far Gverstiga 30 procent av
fondens varde. Denna regel bor inte stalla till stérre bekymmer idag, men den innebér
en begrénsning for forvaltningen och den skulle kunna bli problematisk for rena

real obligationsfonder om Riksgé dskontoret skulle véalja att samlaihop de utestdende
stockarna i farre 1an.

V érdepappersfondsutredningen arbetar fér nérvarande med en dversyn av den svenska

vardepappersfondslagstiftningen och ett beténkande skall |1dmnasi sommar.

Atagandesidan

V ardepappersfonderna har ingen explicit &agandesida. Malet med forvaltningen skall
anges i fondbestdmmelserna, och brukar vara att uppna en viss nominell véardetillvaxt,
oftast relaterad till ett index. Det & dettama som bestammer placeringsinriktningen.
Det finnsi princip inget som hindrar ett fondbolag fran att formulera ett mal i reala
termer.

3 Intervjuunder sbkningen
3.1 Intervjuobjekt
For att skapa en sa god bild som mgjligt av de faktorer som styr de olika aktérernas

investeringsbedut har ett flertal intervjuer genomforts inom var och en av

investerarkategorierna. Dartill har intervjuer gjorts med aterforsijare,
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investeringskonsulter och andra personer med en god inblick i problematiken. Totalt

har 29 intervjuer genomforts. Dessa fordelar sig pa olika kategorier enligt foljande:

Tabell 3. Intervjuernas fordelning mellan olika kategorier

Kategori Antal intervjuer

Aterforsiljare 4
Konsulter 3
Forvaltare, varav 20
-stiftel ser 5
-AP-fonder 5
-forsakringsbolag 5
-fonder 6
-diskretionéra forvaltare 3
-Ovriga 1
Ovriga 2
Totalt 29

Né&gra av de organisationer som intervjuats har befunnit sig inom flera
investerarkategorier. Exempelvis hanterar kapitalforvaltningsorganisationer pa
forsakringsbolag &ven forvaltning av véardepappersfonder. Darfér summerar inte

antalet forvaltare (de kursiverade siffrorna) ovan till 20.

Tillsammans férvaltar de studerade institutionerna mer @&n 2000 miljarder kronor.

De personer som intervjuats i forvaltningsorganisationerna har varit ansvariga for
ranteforvaltningen eler for den analys som styr sasmmanséttningen av den strategiska
portfoljen. | nagot fall har flera intervjuer geromfoérts i samma organisation. De
konsulter som intervjuats arbetar inom konsultforetag med en inriktning mot

strategisk radgivning kring tillgangsportfdljers sammanséttning.
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3.2 Intervjuernas utformning

Eftersom ett syfte med intervjuerna var att fa eninblick i och férbéttra kunskaperna
kring institutionernas investeringsprocesser valdes att genomféra
intervjuundersokningen utan ett standardiserat intervjuformulér. Anvandningen av ett
sadant skulle ha underlattat ssmmanstallningen av resultatet, men samtidigt hade den
inhdmtade informationen troligtvis blivit av smre kvalitet. Intervjuade personers
ansvarsomraden, och deras institutioner, bedomdes vara av Sa pass varierande art att
ett enhetligt formular skulle vara svart att ta fram. Att intervjuerna genomfordesi en
mer flexibel samtalsform innebar att inriktningen kunde anpassas och intervjuerna
utvecklas, sdval under en enskild intervju som under den period pa sex veckor under
vilken intervjuerna genomforts. Mot bakgrund av den information och kunskap som
inhamtats vid tidigare intervjuer kunde senare intervjuer inriktas pa att komplettera

och férdjupa kunskaperna.

Aven om ett standardiserat frégeformuldr saknades, fanns vissa fragor/omréden som
skulle belysas vid varje intervju. Dessa var:
- bakgrund om organisationen,
- &agandesidans sammanséttning,
- var i organisationen beslut om den langsiktiga portfdljens ssmmanséttning
fettas,
- om ALM-modeller anvands for att bestdmma den strategiska portféljen,
- hur, och av vem, en sadan ALM-studie i sa fall gors,
- i vad man en ev. kvantitativ ALM -modells resultat justeras av mer subjektiva
bedomningar, och i safall vilka,
- redobligationernas anvandning i portféljen,
- redobligationer jamfort med andra”reala’ tillgangar som aktier och
fastigheter,
- braoch daligt med realobligationer,
- utvéarderingen av kapitalforvaltningen,
- hur realobligationsmarknaden skulle kunna bli béttre, samt

- et ev. EMU-medlemsskaps inverkan pa synen pa real obligationer.
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3.3 Resultat av intervjuunder sbkningen

Har nedan sammanfattas de vasertligaste innehdllen i diskussionerna kring de centrala

fragestaliningarna som angavsi avsnitt 3.2.

3.3.1 Atagandesidan

Endast ett fétal av de intervjuade organisationerna har en tydlig real dtagandesida.
Pensionsstiftelser har i almanhet en real atagandesida, och négra statliga
pensionsstiftelser har en dtagandesida som &r direkt relaterad till KPI.

Majoriteten, i synnerhet om man ser till kapitalet, av de intervjuade institutionerna
upplever sdledesinte att de har en real dtagandesida att matcha. Det medfor att

real obligationerna anvands for att matcha en diffus real dtagandesida och for att ge en
diversifieringseffekt i portfoljen. Vidare har vissa av de intervjuade institutionerna

l&nga dtaganden, vilket innebar att realobligationer borde vara intressanta.

3.3.2 Var i organisationen fattas besluten om den strategiska portfoljen?

| majoriteten av allatillfrégade ingtitutioner fattas beslutet av styrelsen. Styrelsernas
kunskaper om finansiell teori och portfoljforvaltning varierar dock. | ndgrafall kan
antas att styrelsen har savél kunskaper som ett redllt inflytande pa
portfoljsammansattningen, medan det i manga fall de facto & tjanstemannen som
bestdmmer, &ven om beslutet tas formellt i styrelsen. Detta kommer att diskuteras mer
nedan under beskrivningen av ALM -arbetet.

| ett fall, i ett stérre forsékringsbolag, beslutar styrelsen om en placeringspolicy,
varefter man inom férvaltningsorganisationen gava faststéller ett strategiskt

benchmark.

3.3.3 Anvands ALM -modeller for att faststélla den strategiska portfoljen?

Allaingtitutioner som har en explicit dtagandesida utfor ndgon form av ALM -studie.
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| de flestafallen & ALM-studien kvantitativ, men sd & inte alltid fallet. Hur ALM -
studien gors, och av vem, varierar mycket. Dessutom forefaller resultatet av studierna
att variera kraftigt.

3.3.4 Hur och av vem gérs ALM -studierna?

Nér den strategiska portfoljen skall bestammas gorsi allmanhet forst en kvantitativ
modellering, baserad p& antaganden om egenskaperna hos avkastningarna franolika
tillgangsslag. Dessa studier baseras normalt pa historiska data men oftast gors
korrigeringar baserade pa den tro man har om historiska datas relevans och om vad

man kan forvanta sig i framtiden.

ALM-studien resulterar i ett fordag till strategisk portfolj. Det rent kvantitativa
resultatet anpassas sedan oftast ytterligare utifran forutsattningar som rader pa
marknaden eller internt i organisationen. Dessa anpassningar kommer att diskuteras

mer nedan.

De stora forsakringsbolagen och AP-fonderna har ofta egna enheter eller sérskilda
analytiker som arbetar med ALM -studier for att faststélla strategiska benchmarks.
Hos forsakringsbolagen sker arbetet i ndra samarbete med de aktuarier som &r

speciaiserade pa att modellera skuldsidan.

Aven om man her vissintern expertis anlitas ofta konsulthjap. Konsulter forefaller i
forsta hand att anvandas av institutioner i forandring eller av institutioner déar ingen
stor etablerad forvaltningsorganisation finns. Exempel painstitutioner som anlitar
konsulter for ALM-studier & AP-fonderna, som nyligen har fétt nya placeringsregler
och en nagot forandrad roll i det reformerade pensionssystemet. Andra institutioner
som anlitar konsulter & pensionsstiftelser som antingen &r nybildade eller har en
mycket liten organisation. Aven kommuner tenderar att alltmer anlita konsulter for
hjalp med strategiska Gvervaganden nér det géller den |angsiktiga
kapitalforvaltningen.

Storre och dldre institutioner genomfor i allménhet ALM -studien internt. De flesta av

de storre institutionerna har som namnts séarskilda enheter for ALM-studier. Hos en av
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de strre intervjuade institutionerna tas den langsiktiga portfoljens sammanséttning
fram inom forvaltningsorganisationen, i ett samarbete mellan aktie- och
ranteforvaltare. Som diskuteras mer nedan tenderar forvaltningsorgani sationens
inblandning att leda till en mindre, eller obefintlig, andel realobligationer i
benchmark. Anledningen &r att den déliga likviditeten forsvarar en aktiv forvaltning,

vilket ses som negativt av forvaltarna

Mindre institutioner har inte resurser att utféra egna ALM-studier och kan ibland vara
forsiktiga med att anlita konsulthjalp. De tenderar darfor att i hdg grad lyssna pa rad
frén de diskretionéra forvaltare som konkurrerar om uppdragen att fa forvalta deras
portfoljer. Aven dessa réd kommer att paverkas av realobligationernas daliga
likviditet. Det & svart att ta ut hoga forvaltningsarvoden for en portfolj som knappast
omsdtts.

Exakt hur realobligationer hanteras i de kvantitativa studierna varierar. Vissa
institutioner véjer att inte alls ha med realobligationernai den kvantitativa
modelleringen till foljd av bristféliga data. Nagra av dessa véljer sedan att anda ha
med realobligationer i den strategiska portfoljen utifran en teoretisk analys.

Y tterligare andra anvander den historik som finns, ofta med lite anpassningar.

3.3.5. Anpassningar av resultaten fran kvantitativa ALM -modeller

Det & mycket sdllan resultatet fran en ALM -studie omvandlas direkt till ett strategiskt
benchmark, utan nagra anpassningar. Framfér allt kommer forvantningar om
tillgangsslagens framtida egenskaper att foranleda forandringar om ALM -studien
baserats pa historiska avkastningar.

Intervjuerna visar att vissa institutioner helt véjer bort realobligationer till foljd av

den daliga likviditeten, medan andra reducerar den andel som enligt den teoretiska

studien skulle vara optimal.
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Fall 1. Realobligationer tasinte alls med i den strategiska portféljen

Flera av de intervjuade har valt att inte |ata realobligationer finnas med i den
strategiska portfoljen eftersom likviditeten & salag. Som skdl till detta angav en
ingtitution, med en i viss man real dtagandesida, att eftersom man byggt upp en
modern kapitalforvaltningsorganisation vill man kunna bedriva en effektiv forvaltning
som genererar meravkastning. Realobligationer passar inte brai denna miljo: de ar
svara att handla eftersom de &r illikvida, och de kan inte ligga langsiktigt i en portfolj

som utvérderas pa arsbasis eller oftare.

Hos en annan institution, dar den strategiska portfdljen brukar tas fram i
forvaltningsorganisationen, finns inte realobligationer med i den strategiska
portfoljen. Anledningen sags vara att man saknar reala &aganden. Som reala
tillgangar foredrar man fastigheter, som ocksa anses ha ddlig likviditet men béttre
direktavkastning.

Det uppges vidare vara besvérligt att i den |6pande verksamheten hantera strategiska
benchmarks med realobligationer. For att mojliggora utvardering av forvatningen
maste rebalanseringar av index ske enligt vissa definierade regler, och darefter ocksa
en justering av portfoljen. Detta blir besvarligt och kostsamt om vissatillgangsslag i

den strategiska portféljen ar illikvida

Ett av forsakringsbolagen i undersokningen uppger att det finns en
konkurrenssituation bland forsakringsbolagen, som leder till ett " Folja John”-
beteende. Man har tenderat att vilja ha hoga andelar aktier for att undvika risken att
missa en kortsiktig uppgang, och darmed komma samre ut i en jamforelse. Det har
gjort att investeringar i realobligationer har kénts mindre intressanta, eftersom ingen

har velat vara forst.

Bland stiftelserna, som inte konkurrerar pa samma sétt, finns en diskussion och i viss
man en gemensam vilja att skapa de basta portfoljerna. Det kan vara en anledning till
att man bland dessa varit snabba att forsta vardet av realobligationer i portfoljen.
Déartill kommer att manga stiftelser inte har en etablerad forvaltningsorganisation,

vilket innebdr att man har |&ttare att investerai "buy and hold™- instrument.
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De ingtitutioner som inte alls har realobligationer i den strategiska portfdljen har i
allménhet en ganska stark uppfattning om real obligationernas negativa egenskaper,

eller brist pa positiva, vilka kommer att diskuteras mer nedan.

Ytterligare en anledning till att man védjer att inte ha realobligationer i den strategiska
portfoljen kan vara att man vill lagga ut stora delar av férvaltningen externt, och att

man upplever att det kan vara svart att byta forvaltare om tillgangarna &r illikvida.

Fall 2. Real obligationsandelen minskas

Flertalet av de institutioner som faktiskt har en andel realobligationer i den strategiska
portfoljen uppgav att de skulle ha haft en @&nnu storre andel om inte likviditeten i
instrumentet varit s dalig. Nagra uppskattade att andelen minskats med nagra
procentenheter. | princip var man i dessainstitutioner positivartill realobligationer,
men s&g anda problem med hanteringen, vilket medforde att man minskade innehavet
nagot. | allmanhet var det synpunkter fran forvaltningsorganisationen som medférde

att andelen drogs ner.

For pensionsstiftelser med tydliga reala dtaganden &r en portfdlj av realobligationer
det "riskfria’ alternativet. Det & dock sdllan pensionsstiftelser valjer att enbart
investera i realobligationer. Gerom att kompl ettera portféljen med aktier och
nominella obligationer forsdker man uppna en hogre forvantad avkastning. En
anledning som antyds &r att realobligationer kan upplevas som lite trékiga, och att

vissa organisationer har en tradition av exempelvis aktieforvaltning.

3.3.6 Har ingtitutionernarealobligationer i de strategiska portfoljerna?

Fran intervjuunderlaget kan konstateras att AP-fondernai allmanhet har
realobligationer i sina strategiska benchmark. | allmanhet ligger andelarna pa mellan 5
och 10 %. Fjarde AP-fonden som hade 5 % realobligationer i sin strategiska portfdlj
har nyligen valt att helt ta bort realobligationerna ur denna. Sunde AP-fonden har
dragit ner realobligationernas andel i Premiesparfonden fran 14 % till 9 %.

Vissa forsakringsbolag har realobligationer i sin strategiska portfolj, men inte alla
Om realobligationer finns med i benchmark & det i allmanhet med sma andelar. Det
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& oftast fragan om andelar pa 1 eller 2 %, men undantag finns. De sma andelarna kan
hénga samman med att forsakringsbolagen ofta har stora fastighetsinnehav, sa att

behovet av andra reda tillgangar darmed minskar.

Pensionsstiftel serna forefaller ha storre andelar realobligationer i sina strategiska
benchmark, men aven bland dessa varierar andelarna avsevart. De tva storsta
pensionsstiftelsernai undersokningen har 20 % resp. 40 % reaobligationer i den
strategiska portfoljen. Dessa stiftelser & bara ndgra & gamla. Ovriga stiftelser

investerar inte allsi realobligationer.

Bland vardepappersfonderna finns idag endast en rearantefond. Y tterligare en fond
har fétt tillstand men @nnu inte startat. Det finns inga blandfonder som har satt upp
som mdl att Overtraffa ett jamforelseindex med en viss andel realobligationer.

3.3.7 Hur hanterasrealaobligationer i den I6pande forvaltningen?

Forvaltare med realobligationer i benchmark

Vissainstitutioner som har realobligationer i benchmark har i princip en ren "buy and
hold™- strategi for realobligationerna. Det géller sava ett storre forsakringsbolag som
nagon stiftelse. Man anser att realobligationerna kan fyllaen funktion i den
langsiktiga portfdljen, men att forsok till taktisk forvaltning & meningsl6sa pa grund
av den daliga likviditeten. For att taktisk forvaltning skall vara intressant maste
prishilden vara béttre, och det maste vara sakert att man kan sdlja det man har kopt,

ndr man vill sdlja det.

Andra ingtitutioner & mer aktiva i rearanteportféljen. Eftersom man har som
forvaltningsfilosofi att vara aktiva vill man vara det &en inom detta segment. Oftast
ror det sig om positioner langs kurvan, eller spreadar mot nominella obligationer eller
foretagsobligationer. Fleraav de intervjuade anger dock att de endast gér sma

avvikelser frén benchmark pa grund av den ddliga likviditeten.

Né&gon angav att man gor en manatlig rebalansering av benchmark, men att detta blir
besvarligt och dyrt till f6ljd av realobligationerna. Rebalanseringen innebér att man

maste gora transaktioner om man vill ligga med 13g risk mot benchmark, &ven om
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man egentligen vill vara passiv inom tillgangsslaget. Dartill pdpekade en aktor att
aven galva realobligationsindexet har forandrats pa senare tid pa grund av
forandringar av stocken som Riksgal dskontoret medverkar till. Alla sddana
forandringar blir kostsammartill f6ljd av den ddliga likviditeten och innebér ett skal att
Overvaga om man verkligen skall ha med realobligationer i den strategiska portfoljen.

Forvaltare sominte har realobligationer i benchmark

Normalt har de nominella rénteférvaltarna mandat att &ven kopa realobligationer. Det
gor de om de tror att de kan skapa hégre avkastning an det nominella benchmark som
de utvarderas mot. Manga anger att den daliga likviditeten hos realobligationerna
medfor att det sallan blir intressant. Man vill vara saker pa att kunna sdlja. Ofta &r
marginalerna sma. Dessutom anges att horisonten ofta & kort for den typen av handel,

oftamindre &n 1 &r, och dalampar sig inte sa langa instrument som realobligationer.

3.3.7 Synpunkter pa instrumentet realobligationer

De intervjuade tillfragades om vad som &r bra respektive daligt med real obligationer.
Nedan féljer en uppstéalining av de synpunkter som erhélls:

Positiva synpunkter
Langt instrument
Realsakring bra vid reala &aganden
Bradiversifieringseffekter
Saker emittent
Likviditeten inte sa ddlig, man kan alltid sédlja
Likviditetspremie

Negativa synpunkter
Likviditeten &r dalig. Prisbilden & otydlig (man &r radd att bli lurad och det
blir svart med daglig vardering). Spreadarna &r stora, i synnerhet blir det dyrt
att handla de langa realobligationerna. Man vill veta att man kan sélja, annars
koper man inte.

Svart att forsta instrumentet och prishildningen
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For hog kursrisk

Avkastningen har varit dalig

Diversifieringeffekterna &r for sma

Langa instrument passar g for forvaltare som utvarderas pa kort sikt

For fainvesterare

For fa aerforsiljare

En informationsasymmetri upplevs rada mellan Riksgal dskontoret och
investerarna, vilket skapar osakerhet

| sin egenskap av myndighet intar Riksgaldskontoret en speciell stéllning
”Buy and hold"-tillgangar passar intein i en aktiv portfoljforvaltning

I nflationskompensationen ger upphov till skattebetalningar som inte & kanda i
forvag

Realobligationer konkurrerar med andra nya tillgangsslag (ex.vis alternativa
investeringar) men &r trékigare (jobbinnehdl | srisken och relationsrisken)
Mycket & osakert kring realobligationer (KPI kan paverkas av staten,
Riksbanken véardar annat index &n KPI)

Inflationen &r anda 1&g

Osakerheten om EMU spiller 6ver i 6kad osakerhet om real obligationerna
Realobligationer, som nytt tillgangsslag, kan vara svara att hanterai gamla
administrativa system

Det finns inte manga studier som visar effekten av realobligationer i portféljen

Realobligationer & svéra att redovisa

De flesta av de negativa synpunkterna hanger ihop med likviditeten, men

uppfattningen om hur dalig likviditeten &r forefaller variera en del.

De flestas spontana kommentar &r att likviditeten & mycket dalig, men vid narmare

eftertanke siger manga att det mesta anda gar att silja nu. Rédslan for den daliga

likviditeten géller framfor allt framtiden, nér man kanske inte heller kanner sitt eget
likviditetsbehov och man befarar att likviditeten i realobligationerna kan ha blivit

annu samre.
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Det forefaller ha etablerats nagon slags "sanning” bland aktérerna som innebér att
redobligationer &r ett ddligt instrument eftersom likviditeten &r 13g. Alla & medvetna
om att detta leder till en Moment 22-situation.

Ett flertal av de storre aktOrerna & missnojda med Riksgal dskontorets marknadsvard
och stérs av en bristfalig relation mellan emittent och investerare. Det anses att
Riksgal dkontoret inte lyssnar tillrackligt pa investerarna och att kommunikationen
frén Riksgaldkontorets sida varit sporadisk och innehdlIsfattig. Flera aktdrer anger att
man uppfattar Riksgél dskontorets tjansteman som smarta och man antyder att man ar
radda att bli ”lurade”’. Dessutom upplever man att investerarna ibland behandlas och

tilltalas pa ett nagot nedlatande sitt.

3.3.8 Deintervjuades fordag till forbattringar

Vid intervjuerna ombads de intervjuade att ge forslag pa olika mojligheter att forbattra
real obligationsmarknaden.

Hér foljer en upprakning av de fordag som gavs. En del av férdagen kan kanske vara

mer att likna vid mal, men de ber6r danda problematiken.

Bredda investerarbasen

Locka in utlandska investerare

Var tydlig med emissionsplaner

Matcha de reda lanen mot de nominella

Astadkom kontinuerlig aktivitet pd marknaden

HG) kompetensen bland mojliga aktorer

Hj kunskapsnivan genom att anordna seminarier

Ge &erforsdljarna béttre incitament att varda sekundarmarknaden

Ge banker incitament att sdlja realobligationer till privatpersoner
Forbéttra kommunikationen mellan Riksgédldskontoret och investerarna

Riksgal dskontoret bor tanka mer pa att varda marknaden och likviditeten
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Riksgal dkontoret maste tanka pa att varda benchmark (nér real obligationer
koptes tillbaka fran AP-fonderna forandrades benchmark vilket ledde till
krangel och kostnader for dvriga ingtitutioner)

Aterforsdljarna bor vara mer aktiva (enintervjuad stiftelse: ”det ar flera &
sedan nagon ringde”)

Resalobligationer bor om mgjligt inte hanteras av nominella réntehandlare,
eftersom dessa &r bortskdmda med god likviditet. Battre om de handlades av
foretagsobligationshandlare.

Utlandska aterforsaljare skulle vara bra for trovéardigheten och for
forsaljningen mot utlandet

Bearbeta konsulter sa att deras kunskaper om real obligationer okar

Forsok att fa ingtitutionerna att ha stérre andel realobligationer i strategiska
benchmarks

Satsa aktivt pa rédgivande forsajning. Oka kunskapen om real obligationer.
Bista institutionerna med analys. Bearbeta pa rétt niva. Det & de som besutar
om den strategiska portfoljen som maste bearbetas. Bygg relationer. En ny typ

av aterforsdljare.

4. Analys

For att realobligationer skall fa en betydande andel i den faktiska portfoljen krévs att
de har en betydande andel i den strategiska portfoljen. Om realobligationer ingér i den
strategiska portfoljen kommer den faktiska andelen realobligationer att i genomsnitt
ligga néra den strategiska andelen, men med vissa variationer ver tiden. | annat fall

kommer andelen ocksa att ligga néra den strategiska andelen, dvs. noll.

Andelen i den strategiska portfoljen bor rent teoretiskt bestdmmas av behovet av
instrumentet for matchning mot placerarens skuldsida och fér diversifiering. Av
avgorande betydelse for att realobligationer skall bli ett intressant instrument &r darfor
att placerarna har reala &aganden, dvs. att den produkt som nér slutkonsumenten
(sméspararen) har reala kopplingar. Sa & exempelvis fallet om forsakringsprodukter
har reala garantier. Uppenbart & ocksa att om smaspararna efterfragar

real obligationsfonder s& kommer vardepappersfondernai sin tur att kbpa
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reaobligationer. Den absolut viktigaste faktorn som styr efterfragan pa

realobligationer & darfor efterfragan pa reala sparprodukter bland slutkonsumenterna.

Givet dtagandesidan kommer de finansiella instrumentens avkastnings- och
riskegenskaper viaen sk. ALM-anays som bor avgéra hur stor andel som &r optimal.
Den faktiskt bedutade strategiska portfdljens utseende beror dock inte enbart pa vad
som rent teoretiskt & en ldamplig andel. Andra, mer subjektiva, avvagningar kommer
ocksa att ha betydelse for beslutet om den strategiska portfoljen. Hur mycket sadana
avvagningar kan paverka den strategiska portféljen beror bland annat pa

organisationens beslutsstruktur och styrmekanismer.

4.1 Behov av realobligationer fér matchning och diversifiering

Det finns idag fa svenska institutionella placerare som har en real aagandesida. Det &r
i princip endast nagra enstaka forsakringsbolag och pensionsstiftelser som har reala
ataganden och darfor av rena matchningsskal behover reala obligationer. Endast for
nagra statliga pensionsstiftelser & den reala sékringen knuten till KPI, sd att de av
Riksgaldskontoret emitterade realobligationerna & det perfekta

matchningsi nstrumentet.

Eftersom real obligationerna har en betydligt |angre duration an de nominella
obligationerna skulle de kunna fylla en matchande funktion for nominella men langa
ataganden. Ingen av de tillfragade institutionerna med sadana dtaganden har dock
angett att matchning ar ett skl att inneha reaobligationer. Det & ocksafa
ingtitutioner som har en tydlig nominell dtagandesida. Exempelvis har de flestaav
forsakringsbolagen s.k. avgiftsbaserade system, sa att utbetalningarna inte ar
bestdmda i forvég utan bestdms av inbetalda avgifter som sedan réknas upp med en

viss (nominell) ranta.

For samtliga intervjuade &r diversifiering den framsta anledningen till att investerai
redobligationer. Nagra investerare siger sig dock ha avstétt fran real obligationer
eftersom diversifieringsvinsten upplevs som liten. Korrelationen med de nominella

sags ha varit hog.
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4.2 Organisationensinflytande

Att realobligationer pa rent teoretiska grunder fyller en funktion i alla portfoljer av
diversifieringsskal och i ytterligare nagra av matchningsskal har inte visat sig vara ett
tillrackligt villkor for att de strategiska portfoljerna ska innehdlla lampliga andelar
realobligationer. Nastan ingen av de intervjuade organisationerna har den andel
realobligationer i sin strategiska portfélj som skulle vara motiverad av en rent
teoretisk analys. Det finns en mangd andra faktorer som paverkar beslutet och som ar

vasentliga for Riksga dskontoret att forstd, och kanske forsoka paverka.

| intervjuunderlaget gar det att urskilja vissa skillnader mellan organisationerna som

har stor betydelse for storleken painvesteringarna i realobligationer.

Det som gererellt forefaller vara viktigast for andelen realobligationer i portfdljen &r
forvaltningsorgani sationens inflytande pa beslutet om den strategiska portféljen. Ju
mer analystung organisationen ar, antingen genom egen analysverksamhet eller
genom anlitade konsulter, desto storre tenderar andelen realobligationer i den
strategiska portféljen att bli. Konsulternas analyser innebar oftast rekommendationer
om att ha en inte obetydlig andel realobligationer i den langsiktiga portfdljen. | den
man organisationen har satsat pa att utveckla egna analysenheter erhalls ocksa ett
s&dant resultat. Innan fordaget till strategisk portfolj 1aggs fram i styrelsen for beslut
tillkommer dock synpunkter/restriktioner fran forvaltningsorganisationen som i
varierande utstrackning medfdr en minskning av den ursprungliga andelen
realobligationer. | vissa fall utfors gava ALM -studien med medverkan fran
forvaltningsorgani sationen, eller enbart av forvaltningsorgani sationen, och da tenderar

detta ocksa till att ge en lagre andel realobligationer.

Forval tningsorganisationer, liksom andra organisationer, styrs av de mal och risker
som paverkar de enskilda individernas beteende, och dessa dverensstammer oftainte
med vad som & optimalt med tanke pa &agandesidan eller uppdragsgivarens
onskemal. Det innebér att forvaltningsorganisationen av olika skal kommer att
forsoka paverka den strategiska portfoljens sammanséttning sa att det blir 1&ttare for

de enskilda individernai organisationen att uppna sina egna mdl. Hur 1angt detta kan
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ga beror bland annat pa styrel sens kompetens och pa hur framtradande roll analysen

har i organisationen.

Den enskilde tjanstemannen i organisationen utsatts for ett antal risker (delvis

dverlappande) som kan paverka hans eller hennes beteende.

Jobbinnehdllsrisk

-Flera av de intervjuade organisationerna uppgav att en anledning till att man
har lite realobligationer &r att man har byggt upp en kompetent organisation
for aktiv forvaltning och eftersom det inte & mgjligt att skapa meravkastning
inom tillgangsslaget realobligationer valjer man att avsta fran det eller att dra
ner andelen i den strategiska portféljen. Man vill inte kopa sddant man inte vet
att man kan sélja. Likviditeten och prishilden & altfor ddlig.
-Realobligationer uppfattas som trakiga. Det &r roligare att jobba med andra
tillgangsd ag.

Relationsrisk

En del av jobbinnehdllet & de relationer som man skapar inom sin anstéllning.
Att skapa bra yrkesméassiga relationer, exempelvis med investmentbanker och
" private equity”- fonder kan gora den befintliga anstélIningen roligare och mer
utvecklande. Sadana relationer kan ge tillgang till kunskaper och innebéra
forbéttrade mojligheter for en fortsatt karridr. Investeringar i realobligationer
har gett sma mojligheter for den enskilde att bygga vardefulla relationer.
Andratillgangsslag har varit mer attraktiva nér det galler att skapa kontakter.
Det & uppenbart att tillgangar som séljs av utlandska investmentbanker,
exempelvis Goldman Sachs, kan verka intressantare an obligationer fran en
statlig myndighet. Dessutom kan kontakten med investmentbanken innebéra
att man far del av ett bredare serviceutbud med t.ex. seminarier kring aktuella
finansiella frégestallningar.

Karridrsrisk

Den enskilde tjanstemannen vill arbetainom omraden som ger en god
mojlighet till en fortsatt intressant karridrsutveckling. Eftersom forvaltning av

realobligationer inte betraktas som sérskilt spannande ur denna aspekt kommer
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det att finnas en bendgenhet att forsoka styrain portfdljinnehallet mot andra
tillgangsslag.

Bonusrisk

"Buy and hold™- instrument som realobligationer passar inte brai portfoljer
vars avkastning méts pa kort sikt och bonus beréknas pa arets meravkastning.
Flera intervjuade uttryckte att de ogillar den hoga ranterisken i instrumentet,
eftersom sma svangningar i rantan ger upphov till stora forandringar av
marknadsvérdet.

Administrativa risker

| vissa organisationer dar man inte tidigare forvaltat realobligationer finns det
ett motstand eftersom de beddms vara krangliga att forsta. Dessutom har man i
fleraintervjuade organisationer inte vetat om befintliga administrativa system

hanterar realobligationer pa ett bra sétt.

Om férvaltarna upplever dessa risker som stora blir det 18t att gémma sig bakom
argumentet att realobligationer &r alldeles for illikvida for att man skall vilja investera
i dem. Manga av de intervjuade sa ocksa att egentligen & nog inte likviditeten sa
dalig, men att alla sager att likviditeten ar 1&g, och d& uppstar den Moment 22-

liknande situationen.

Effekten av dessarisker blir att ju storre forvaltningsorganisationens inflytande ar pa
beslutet om den strategiska portfdljen desto mindre andel real obligationer kommer
den att innehdlla. Nystartade och nyligen férandrade institutionella investerare har
darfor i allmanhet mer realobligationer &n gamla organisationer. De gor i almanhet en
dvergripande analys av portfdljen och deras férvaltningsorganisationer &r inte s

starka

Pensionsstiftelser anlitar ofta konsulter och har i allménhet inget 6nskemd om att
bygga upp en stor egen forvaltningsorganisation. Fér dem finns mindre skal att se till
annat an malen for den langsiktiga portfdljen. Dértill har man inga konkurrenter att
jamforas med pa halvars- eller arsbasis. Det innebéar att det rent av kan ses som en
fordel att realobligationer & ett ”buy and hold”- instrument.
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AP-fonderna ar ett annat exempel pa aktorer dar analysen fatt en framtradande roll.
Till f6ljd av férandringen av placeringsreglerna och reformeringen av
pensionssystemet har AP-fonderna behdvt gora nya ALM -studier samt bygga upp nya
eller forandra befintliga organisationer. De har da kunnat ta mindre héansyn till
befintliga interna strukturer och dessa har ocksa resulterat i andelar pa uppemot 10 %
for vissa AP-fonder. Alla AP-fonder har dock inte valt att investera i realobligationer,
och flera sa under intervjuerna att &ven deras andelar skulle ha varit storre om
likviditeten hade varit béttre.

De organisationer som paverkats mest av tjansteméannens makonflikter forefaller vara
forsakringsbolagen. De har i allménhet stora egna forvaltningsorgani sationer som
byggts upp under en léngre period och som blivit viktiga internt. Dartill kommer att
forsakringsbolagen i alt hogre grad tenderar att konkurrera inbordes med jamforel ser
av avkastningsutfall under korta perioder, vilket i htg grad inverkat pd malen for
forvaltningen och utseendet pa den strategiska portfoljen.

5. Rekommender ade atgar der

Den viktigaste atgarden for att oka efterfragan pa realobligationer &r att oka
smaspararnas efterfrégan pa ett realsparande. En dkad efterfrégan pa forsakringar med
reala kopplingar och en efterfrégan pa andra reala sparformer exempelvis
realobligationsfonder skulle medféra att de institutionella placerarna skulle vélja att
placera en storre andel av sina portfdljer i realatillgangar. For att nd en dkad
efterfragan maste smaspararnas medvetenhet om foérdelarna med ett realt sparande
vackas. De indtitutionella placerarna har idag i princip inget incitament att sélja och
marknadsfora reala sparprodukter. De reala produkterna anses komplicerade av
manga smasparare och det &r svart for placerarna att tjana pengar pa dem. Exempelvis
ar forvaltningsavgiften i realobligationsfonder avsevéart [agre an i aktiefonder, vilket
ger bankkontor och andra forséljningskanaler mindre incitament att sédlja
realobligationsfonder. Institutionerna har inte sa starka egna drivkrafter att séljareala
produkter. For att efterfragan skall 6ka behdver smaspararna fa kunskaper om de reala

sparprodukternas fordelar.
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Om man i stéllet fokuserar pa att enbart stimulera efterfragan pa real obligationer
bland de ingtitutionella placerarna sa som laget & idag, bor man forsoka bredda den
befintliga investerarbasen samtidigt som befintliga investerare bor formas att 6ka sina
innehav. Det som visat sig ha stérst betydelse for en enskild ingtitutions investeringar
i realobligationer &r att realobligationer ingar i den strategiska portféljen med en stor
andel. Om Riksgédskontoret kan forma fler institutioner att |&ta realobligationer inga
som ett eget tillgangsslag i de strategiska portfoljerna kommer totala efterfragade
stocken att Oka.

Genom att forse analysenheter och konsulter med argument och data kan deras arbete
underl&ttas sa att de | &ttare nar fram till de andelar pa 10-15 % som kanske kan vara

larmpliga ur ett rent diversifieringsperspektiv.

Dérefter & det viktigt att férsoka undvika att den teoretiskt optimala andelen justeras
ner innan styrelsen fattar beslutet om den strategiska portfdljen. Det finns en méangd
atgarder att vidta

Forbéttring av styrel sernas kunskap om real obligationer och ALM-studier.
Styrelserna bor tycka att det ar alvklart att realobligationer skaingai den
langsiktiga portfoljen.

Forbéttra ALM -analytikernas forutséttningar for att gora en bra analys av den
strategi ska portfoljen med real obligationer som ett enskilt tillgangsslag.
-Bidra med historiska data och annat stod for att géra antaganden om
forvantad avkastning, risk och korrelationer.

-Skapa relationer. Forse analytikerna med rel evanta forskningspapper, bjud in
till seminarier mm.

Forval tningsorganisationen bor bearbetas sa att den far mindre incitament att
minska andelen.

- Oka kunskapen om realobligationers véarde i den langsiktiga forvaltningen,
om realobligationer som instrument och om prisbildningen pa reaobligationer.
Stimulera till forskningspapper eller uppsatser och anvand sedan dessa for
seminarier eller séljmoten. Exempel pa aktiviteter kan vara lunchseminarier

hos SFF (Sveriges Finansanalytikers Forening), internt ordnade seminarier for
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en "utvald’ grupp investerare, eller seminarier for ett stérre antal.

- Bygg relationer direkt med foérvaltarna. Bygg upp de interna kunskaperna om
de enskilda investerarna och deras forutsdttningar. Var en uppsokande och
tillganglig samtal spartner néar det géller realobligationer och
portfoljforvaltning. Var lyhord for investerarnas synpunkter.

- Stimulera aterforsaljarna att bli béttre pa att varda andrahandsmarknaden.
Exempelvis skulle en hogre erséttning fran Riksgal dskontoret kopplad till
varden av marknaden kunna minska deras incitament att skéra emellan och
dérmed reducera den upplevda risken for placerarna.

- Forsok fa en utlandsk valrenommerad bank att bli aterforsdljare. Det kan
hdja graden av " spanning” och seriositet hos marknaden och instrumentet.

- Om majligt kan diskretionara forvaltningsuppdrag pat.ex. 200 mkr laggas ut
till en grupp av kapitalférvaltare. Dessa kommer da att utveckla béttre
kunskaper om realobligationer, de far en storre produktbredd och kommer
sedan forhoppningsvis att kunna sélja realobligationsuppdrag till dvriga
kunder. P& motsvarande vis skulle det vara vardefullt om Riksgal dskontoret
kunde hjé pa véardepappersbolag med s.k. seed money till

real obligationsfonder.
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