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Realobligationers plats i portfoljen

Anforande av riksgildsdirektor Thomas Franzén vid en rintekonferens
anordnad av Handelsbanken den 22 maj 2002.

Jag har i dagens diskussion tinkt utveckla nagra tankar kring rintesparande
och realobligationer i modern portfoljférvaltning. Men forst vill jag inleda
med ndgra ord om Riksgildskontorets syn pa realobligationer och deras
roll i statsskulden.

Realobligationer i statsskulden

I f6rra drets forslag till riktlinjer £6r statsskuldsforvaltningen férordade
Riksgildskontoret att andelen realobligation i statsskulden langsiktigt bor
oka. Anledningen ir att realobligationer bidrar till att sprida riskerna. Med
risk menar vi da i fOrsta hand att statsskuldens kostnader ska foérstora
sviangningarna i statsfinanserna. Det dr hir dr viktigt, inte minst sedan
Sverige blev medlem 1 EU. Enligt Mastrichtfordraget far ett medlemsland
inte ha underskott som Overstiger tre procent av BNP. Men framtida
rintekostnader ar osidkra och darfor dr det viktigt att Riksgildskontoret
skoter statsskulden pa ett sadant sitt att risken blir val avvagd i forhallande
till de forvintade kostnaderna. Genom att inkludera, och pa sikt dka
andelen, realobligationer i statsskulden menar vi att vi skapar en portfol;
som bittre kan hantera den osikerhet som ligger 1 att vi inte vet hur den
ekonomiska utvecklingen kommer att bli i framtiden. Det beror pa att
realobligationer och nominella obligationer i viktiga avseenden ar
varandras spegelbilder. Dirfor dr det rimligt att anta att risknivan i
statsskuldsportfoljen minskar om man kombinerar skuldslag med skilda
egenskaper, snarare dn satsar pd bara en typ av skuld. Denna slutsats borde
enligt var mening gilla dven for de flesta langsiktiga #//gangsportfoljer, men
lat mig aterkomma till det senare.

I regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen f6r 2002 slog
regeringen senare fast att andelen realobligationer i statsskulden ska oka.
Riksgildskontoret fortsatter darfér satsningen pa upplaning i
realobligationer. Ambitionen ar att 6ka andelen realobligationer, men hur
snabbt vi kan gbra detta beror liksom tidigare till stor del pa hur
kostnadsbilden ser ut. Aven om realobligationer har férdelar frin
risksynpunkt innebar malet om kostnadsminimering att vi maste viga
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upplaningen 1 realobligationer mot kostnaderna i annan upplaning. Det ar
darfor svart att motivera stora emissionsvolymer i ligen da instrumentet
framstir som dyrt i jimforelse med annan upplaning. Var langsiktiga
ambition gor dock att vi normalt sett kommer ha viss emissionsaktivitet
aven under sadana perioder.

For ndrvarande ser vi emellertid ljust pa realobligationsmarknaden. Vi har
kunnat notera ett stort intresse vid de senaste auktionerna och emitterat
realobligationer till break-even nivder pa omkring tva procent. Bidragande
orsaker dr att inflationsférvintningarna i ekonomin har stigit det senaste
aret samtidigt som aktiemarknaden har fortsatt nedat. Det 6kade intresset
tor realobligationer dr dock inte specifikt f6r Sverige, utan dven
internationellt har vi kunnat konstatera 6kade emissionsvolymer.

Realobligationer i tillgdngsportfoljen

Hur ligger det da till med realobligationer sett fran investerarens
perspektiv? Investeringar i rintebirande statspapper innebir jamfért med
andra alternativ lag risk. Den enda osikerhet som man egentligen utsitts
for i traditionella statspapper ar inflationsrisken. Denna risk kan man dock
forsikra sig mot genom att investera i realobligationer. Det ir det enda
instrument som sikrar kopkraften eftersom man vid sidan av den fasta
reala rintan aven erhaller kompensation for inflationen.

Hur orolig ska man da vara for inflation? Givet att Riksbanken lyckas
uppritthalla inflationsmalet 4r svaret férmodligen: inte sdrskilt. Men dven
om Riksbanken lyckas med sitt uppdrag kommer inflationen dnda variera
over tiden, och det kommer alltid att finnas perioder da
inflationsférvintningarna 6ver- eller underskattar den framtida inflationen.
Att det dr svart att gbra bra prognoser pa inflationen kan vi nog alla vara
overens om. Jag skulle vilja illustrera detta genom att visa ett diagram pa
KlI:s inflationsprognoser pa ett ars sikt i forhallande till den faktiska
inflationsutvecklingen under aren 1969 till 2002. Det framgar da att den
arliga inflationstakten under den hir perioden har varierat mellan nistan 0
och 14 procent. Det framgir ocksa att Kl:s inflationsprognoser vildigt
sillan har slagit in. Faktum ar att det bara dr ungefir en tredjedel (11 av 30)
av gangerna som prognoserna ens gar at ritt hall! Jag vill dock framhalla att
det har inte ar specifikt for KI:s prognoser, eller att deras prognoser skulle
vara sirskilt otillforlitliga, utan att det dr ett generellt fenomen som vi kan
se hos manga prognosmakare. Det dr svart att gbra bra prognoser pa
inflationsutvecklingen. Men det visar ocksa pa behovet av realobligationer
om man vill sikra inflationssakra sina investeringar.



Diagram 1. Inflationsprognoser
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Killa: KI och RGK

Det kan i det hdr sammanhanget ocksd vara intressant att titta pa hur break
even-inflationen, dvs. rinteskillnaden mellan nominella och reala
obligationer, har utvecklats 6ver tiden. Det man kan konstatera dr att den
arliga genomsnittliga break even-inflationen (6ver alla lan) har varit
térhallandevis lag mellan 1996 och 2001. Men det har 4 andra sidan dven
inflationen varit. Under det senaste dret har dock inflationen tagit fart igen,
och 1 takt med att inflationen 6kat har dven break even-inflationen 6kat. I
dagsliget ligger den faktiska inflationen omkring en halv procentenhet
hogre dn break even-inflationen. Det vi far rikna med ar nog att dven i
framtiden fa se saidana hir svingningar i bade inflationstakt och break
even-inflation.



Diagram 2. Break-even inflation och KPI-inflation
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Diagram 3. Break-even inflation mellan 1041 och 3105 och KPI-inflation
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Kailla: EcoWin och RGK

Aktier kontra realobligationer

Vad kan man da sdga om aktier kontra realobligationer? Det man har sett
ar att den exceptionellt goda avkastningen pa aktiemarknaden under 1980-
och 1990-talen har lett ett 6kat intresse bland smasparare for
aktiemarknaden. Det syntes inte minst i det fOrsta premiepensionsvalet,
dir mer dn 90 procent av PPM-valen gick till aktier. Samtidigt har den
goda utvecklingen under 80- och 90-talen bidragit till att férvintningarna
om avkastning dragits upp till extrema nivder. Till exempel konstaterade
Fondbolagens forening i en undersokning for nagra ar sedan att
férviantningarna om avkastning pa fondsparande liag pa drygt 15 procent
per ar. Detta maste idag anses som uppseendevickande hoga
forvantningar, men det visar bara pa den yra som radde pa aktiemarknaden
under slutet av 90-talet. Med sddana forvintningar dr det nog manga
smasparare som fatt se sina férhoppningar grusade under de senaste tva
aren. For det som ingen talade om under de gyllne dren pa 90-talet var den



risk som att aktiesparande ar férknippat med. Och dven om man har en
valdiversifierad aktieportf6lj sa kan man inte komma ifran att det alltid
finns en systematisk risk i portfoljen. Eller for att tala finansjargong: Aven
om man lagger sina 4gg 1 olika korgar, sa kan man inte komma undan den
systematiska risken sa linge man ar lang 1 dgg.

Det som nu diskuteras bland aktieanalytikerna dr nir den sa kallade
vindningen ska komma. Bilden dr att nedgangen snart dr 6ver och att vi da
ska aterga till den gamla ”sanningen” att aktier alltid 4r en bittre placering
in obligationer pa lang sikt. For att sitta denna sanning i perspektiv
publicerade Riksgildskontoret i f6rra numret av Statsupplaning en artikel dir
vi jimforde realavkastningen pa aktier under 1900-talet med en real rinta
pa 3,5 procent. Detta édr vad statens linga realobligationer avkastar idag
och ir den realrinteniva som nédgra internationella studier angett som ett
rimligt antagande om den genomsnittliga realrintan under 1900-talet. Det
vi fann var att aktier varit battre dn realobligationer i knappt 80 procent av
alla rullande tioarsperioder. Det innebir att i var femte tiodrsperiod, eller i
20 procent av fallen, skulle en placering i helt sikra realobligationer ha
givet en hogre avkastning an aktier. Noterbart dr ocksa att bilden inte blir
mycket annorlunda om vi stracker ut perioden till 15 ar. Och om vi tittar
pa rullande femarsperioder finner vi att realobligationer skulle ha givet en
hogre avkastning i hela 35 procent av fallen.

Tabell 1. Aktier kontra realt rintesparande

Tidshorisont >0 % >3,5%
1 ar 65 % 60 %
5ar 79 % 65 %
10 ar 92 % 76 %
15 ar 97 % 77 %

Killa: Frennberg och Hansson (1992) och RGK.

Figure 4. Aktier kontra realt rintesparande
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Att det historiskt sett varit en sa hog sannolikhet att fa simre avkastning pa
aktier 4n pa sikra obligationer dven om man tittar pa sa pass langa perioder
som fem och tio ar dr nog inte ett férhallande som ar sirskilt valkant.
Framfoérallt rimmar det illa med den gamla sanningen att aktier a//tid ir
bittre dn obligationer pa lang sikt. En annan sak som ocksa ér viktig att
papeka i det hir sammanhanget ér att Riksgildskontorets studie inte siger
nagonting om hur mycket simre eller bittre avkastning man kan fa om man
investerar i aktier 1 stillet for sikra obligationer. Var studie tittar bara pa
den historiska sannolikheten for att det skulle ha gitt bittre eller simre.

Risken for riktigt ddliga utfall — perioder da aktiemarknaden utvecklas svagt
under mycket lang tid — dr ocksa nagot som man sillan tar om. En person
som har varnat f6r denna maijlighet dr dock professor Zvi Body vid
Boston University i USA. Han menar att risken f6r mycket dalig
virdetillvaxt pa aktier ar szrre pa lang sikt dn pd kort. Detta ar inte sarskilt
svart att inse. Risken for ett ras dr rimligen storre pa lang sikt 4n under ett
enstaka ar. Detta sag vi exempel pa under 1930-talskrisen och detta sker
aven 1 Japan idag, dar aktickurserna sedan toppen 1989 har fallit med cirka
75 procent. Synen pa risker i aktiesparande ar darfor ocksa visentligt
annorlunda i Japan dn i Sverige.

Diagram 5. Aktieutveckling i Japan 1982-2002
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Killa: EcoWin

Vilka antaganden ligger bakom placerares
investeringsbeslut?

Mainga av de institutionella férvaltarna som har hand om smaspararnas
pengar arbetar mer och mer med ALM-modeller (Asset and Liability
Management) nir de ska ligga fast sin strategiska placeringsinriktning, dvs.
vilja sin benchmark-portfolj. ALM dr ett utmirkt analytiskt angreppssatt
tor att identifiera en rimlig referensportfolj. Det centrala i analysen ér att
man tar ett helhetsgrepp om balansrikningen och ser till bade dess
tillgdngssida och skuldsida for att fa en sa god uppfattning som maijligt om
riskerna i férvaltningen. Det som emellertid dr viktigt att komma ihag dr att



ALM endast erbjuder beslutsstod och att det inte ger en Sanningen.
Resultatet av en ALLM-analys beror till stor del pa de antaganden man har
gjort om den framtida utvecklingen i olika faktorer. Darfor dr det viktigt
att man fragar sig om dessa antaganden ar rimliga. Att titta pa den bistoriska
utvecklingen med hjilp av statistiska matt som medelvirde och varians kan
forvisso utgdra en utgangspunkt for analysen, men det ricker inte hela
vigen. Det dr minst lika viktigt att man foljer upp analysen med
kinslighetsanalyser och diskussioner om de undetrliggande antagandena.

Det som ir svart att fainga i en modell dr att aktiers avkastning och risk kan
variera avsevirt under olika tidsperioder. Under 1900-talet var den
genomsnittliga avkastningen pa aktier drygt 7 procent om aret i reala
termer. Under perioden 1930-1949 lig den genomsnittliga reala
arsavkastningen pa aktier pa cirka 2,5 procent. Det kan jimféras med
perioden 1980-1999 da motsvarande tal var 19 procent. Den forsta
perioden med férhallandevis svag aktieutveckling paverkades av
exceptionella hindelser som virldskrig och 30-talsdepressionen. Men inte
heller den andra perioden kan sigas vara normal. Okad globalisering och
tillganglighet till aktiemarknaden 6kade efterfrigan pa aktier. Resultatet
blev en uppvirdering av aktier relativt obligationer. Detta kan tolkas som
att den riskpremie som placerarna kriver for att halla aktier har minskat.
Men om riskpremien har sjunkit och sedan forblir kvar pa en liagre niva ar
den logiska slutsatsen att avkastningen pa aktier sannolikt blir ligre i
framtiden. Stiger dessutom riskpremien igen pd grund av besvikelser och
bristande fértroende sa blir avkastningen under anpassningsperioden
térmodligen dnnu ldgre.

Tabell 2. Nominell och real avkastning pa aktier.

Period Nominell avkastning Volatilitet Inflation Real avkastning

1919-29 1,4% 17,4% -4,5% 6,3%
1930-39 -0,2% 23,8% 0,6% -0,9%
1940-49 10,5% 8,7% 4,3% 5,9%
1950-59 16,3% 18,5% 4,4% 11,4%
1960-69 8,1% 16,8% 3,8% 4.1%
1970-79 6,7% 16,7% 8,8% -1,9%
1980-89 32,4% 27,0% 7,7% 23,0%
1990-99 18,7% 28,8% 3,0% 15,2%
1919-99 11,2% 22,3% 3,4% 7,6%

Killa: Frennberg och Hansson (1992) samt RGK.

Den huvudsakliga poingen hir ir att den genomsnittliga avkastningen pa
aktier har - och kommer att - variera kraftigt mellan olika tidsperioder. Att
dra slutsatser fran de senaste hundra aren for hur sparandet ska allokeras
for en framtida 10-15-arsperiod dr darfor riskabelt. For att illustrera hur
olika antaganden om till exempel riskpremien slar pa resultatet i en
simulering av aktieavkastningen vill jag visa ett exempel. I exemplet tittar vi



liksom tidigare pa sannolikheten att den reala avkastningen pa aktier ska
vara bittre 4n 3,5 procent pa fem och tio ars sikt. Aktieavkastningen
simuleras sedan under antagandet att volatiliteten i aktieavkastningen ar 20
procent, men med olika antaganden om riskpremiens storlek. I det forsta
fallet antas riskpremien uppga till fem procent. Sannolikheten att aktier ska
ge en hogre real avkastning dn 3,5 procent pa 10 ars sikt dr dd omkring 80
procent, vilket dr ganska nira den historiska sannolikheten. Sinker man
riskpremien till tre procent sjunker sannolikheten till cirka 70 procent, och
sinker man den ytterligare till 1,5 procent dr sannolikheten for att aktier
ska ge en hégre avkastning dn realobligationer bara 60 procent.

Tabell 3. Aktier kontra realt rintesparande — riskpremiens betydelse for resultatet

Riskpremie 5 ar 10 ar
1,5% 57 % 59 %
3,0 % 63 % 68 %
5,0 % 71 % 79 %
Killa: RGK.

Exemplet visar pa betydelsen av att man som analytiker redogor f6r de
antaganden som ligger till grund f6r ens analys. Det dr ocksa viktigt att
man foljer upp analysen med kinslighetsanalyser och diskussioner om de
underliggande antagandena. Man maste helt enkelt prova analysen i ljuset
av vad man tror om den framtida utvecklingen och inte bara forlita sig pa
historiska data. Man bor dd ocksa vara medveten om att dynamiken i
marknaden kan gbra att anpassningen till olika riskpremier kan bli mer
dramatisk dn vad kalkyler av det slag som jag nyss redogjort fOr visar.
Overdrivna rorelser — bubbelfenomen — har vi ju sett en del av de senaste
aren. Till dem som varnar for att i alltfor stor utstrickning forlita sig pa
historiska data och som menar att dagens férvantningar om
aktieavkastning ar orealistiska hor den framgangsrike amerikanske
aktieplaceraren Warren Buffet. Av samma mening 4r Jamil Baz pa
Deutsche Bank som hivdar att det dr storre sannolikhet att obligationer
kommer att ge en hogre avkastning an aktier an tvirtom under den
kommande tjugoarsperioden. Nu vet vi naturligtvis inte hur framtiden
kommer att gestalta sig, men podngen ér att man som analytiker i alla fall
maste vara beredd att diskutera de antaganden som man bygger sin analys
pa. Det dr viktigt att man for en levande diskussion om savil de
underliggande antaganden som allokeringsbesluten som sadana.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis finns det tre saker i dagens diskussion som jag vill
understryka. For det forsta: I takt med att inflationsférvintningarna i
ckonomin har stigit och aktiemarknaden fortsatt ned har intresset for
realobligationer 6kat. Detta mirks inte bara i Sverige utan dven
internationellt. Riksgildskontoret ser 1 dagsliget ljust pa



realobligationsmarknaden och kommer 1 enlighet med regeringens riktlinjer
att fortsatta satsningen pa upplaning i realobligationer.

For det andra: Att det dr svart att gora bra prognoser pa den framtida
inflationsutvecklingen ar vi nog alla vara 6verens om. Realobligationer
erbjuder i det avseendet en méjlighet att inflationssikra investeringarna
och utgdr dirmed ett komplement till andra investeringar.

For det tredje: Aktier dr inte alltid bittre dn sikra obligationer, dven om
man tittar pd sa pass linga tidsperioder som 10-15 ar. Detta dr dock
ingenting man hor sirskilt ofta i den allmidnna debatten och det verkar som
om riskerna i aktiesparandet generellt sett underskattas. Tyvirr finns det
enligt min mening en risk att det langsiktiga sparande som idag byggs upp i
pensionssystem och i normalt privatsparande i alltfér stor utstrickning
placeras pa grundval av en f6r optimistisk syn pa avkastningen pa
aktiesparande. Detta kan leda till ett bakslag som medfor att méanniskor blir
radda for aktiesparande, vilket skulle minska utbudet av riskkapital och
skada den ekonomiska tillvixten. Fér den langsiktiga tilltron till marknaden
ar det darfor visentligt att aktorerna pa de finansiella marknaderna tar
allvarligt pa uppgiften att ge balanserad information om risker och
mojligheter i olika sparformer. En lingsiktig hallning i dessa fragor, dar
styrelser och verkstallande direktorer maste ta sitt ansvar, skulle ta bort en
del av den guldgriavarmentalitet som praglat aktiemarknaden under de
senaste artiondena.

Det finns dessutom styrningsproblem hos de institutionella forvaltarna.
Det kan vara sa att allokeringsbesluten 1 storre utstrickning maste
separeras frin forvaltningen och de beslut som ber6ér denna. De som sitter
i marknaden dr utsatta f6r kortsiktig granskning och utvirdering, vilket
ibland kan paverka valet av benchmarks. Man jobbar med avvikelser fran
benchmark och flyr dirmed sitt ansvar f6r den totala avkastningen. Det
kan dessutom vara svart att avvika fran vad andra gor, vilket leder till ett
slags Folja John-beteende. Det ar darfor viktigt att de langsiktiga
strategiska allokeringsbesluten inte blandas thop med de mer kortsiktiga
forvaltningsbesluten. Det ar styrelsernas ansvar att ta helhetsgrepp om
forvaltningen och fatta de viktiga strategiska besluten.

Avslutningsvis vill jag sidga att de gamla slutsatserna for kapitalforvaltning
fortfarande giller. Framtiden ar okdnd och man gor bist i att sprida
riskerna. Smarta langsiktiga placeringar innefattar darfér bade rintor och
aktier. Realobligationer erbjuder en mojlighet att sikra képkraften i en
investering och utgor saledes ett komplement till andra investeringar.



