Fler tillgangsslag - en gratislunch

White paper om betydelsen av att inkludera fler och ratt
tillgangsslag i en kapitalagares formogenhetsportfol].

Kapitalagares problem 1 nuldget ar att
ranteplaceringar ger mycket lag av-
kastning samtidigt som férvantningar
pa aktier dr lagre an for det historiska
genomsnittet. Kapitaldgare som har
behov av att forbattra total- och/eller
direktavkastning behéver utvidga sina

placeringsmojligheter till fler tillgangs-

slag. Det forsta rimliga valet ar fastig-
hetsexponering ddar Kammarkollegiet 1
allra hogsta grad kan vara behjélplig.

Vidare kan vi dven erbjuda kompetens

inom Private Equity och Infrastruktur.

Inte minst kan vi dven vara en aktor
att halla 1 handen avseende hur en
optimal kapitalstruktur kan skapas
efter varje kunds specifika behov och
forutsdttnngar.

Vi upplever for ndrvarande en unik
situation i véastvéarlden med god ekono-
misk tillvaxt samtidigt som marknads-
rantor ar pa extremt laga nivaer. Real-
rantorna, for kreditvardiga lantagare
som t ex svenska staten och valskotta
bolag, ar negativa. Dessutom har
rantor for 1 princip alla lantagare konti-
nuerligt fallit under 25 ar. Det ar inte
konstigt att tillgangspriser stigit kraf-
tigt under sddana betingelser. Vidare
ar det rimligt att pasta att vi befinner
oss 1 en forldngd lagranteperiod som
kommer att gélla en tid framoéver, d&ven
om det 4r svart att sdga hur lidnge den
kommer att besta.
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Figur 1; Rante- och aktieutveckling sedan 2000

Teoretiskt ska nuvérdet av framtida
kapitalstrommar (som t ex framtida ak-
tievinster) stiga kraftigt nér réantor gar
mot noll. Detta forklarar, tillsammans
med att konkurrerande placeringar
som obligationer blir mindre intressan-
ta, varfor riskfyllda tillgangspriser sti-
git kraftigt. I denna miljo har saledes
priset for saval langa obligationer som
for aktier stigit kraftigt. Det har alltsa
varit gynnsamt att vara kapitaldgare 1
denna miljo6.

Den stora fragan ar naturligtvis vad en
kapitalagare kan vinta sig de ndrmas-
te aren da utgangsliaget dr helt annat.
Férutom att réanteplaceringar har en
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forvantad negativ real avkastning ar
det rimligt att forvianta sig att den
framtida avkastningen for alla finan-
siella placeringar blir viasentligt lagre
an vad den historiskt varit. Till det
ska laggas att direktavkastningen for
ranteplaceringar dvs kupongen, fallit
kraftigt och ligger néra noll.

En kapitalagare som enbart har akti-
er och rénteplaceringar i sin formo-
genhetsportfolj far darmed allt storre
utmaning. Ar man dessutom en stiftel-
se eller liknande organisation som inte
far ta fran kapitalet, utan enbart fran
direktavkastningen, blir utmaningen
an storre.



Antag att en kapitaldgare endast inves-
terar 1 aktier och réanteplaceringar. Det
val som kapitalagaren har ar att vilja
fordelning mellan dessa tillgdngsslag.
Nedanstaende figur visar den s k effek-
tiva fronten som visar olika kombina-
tioner av aktier och rénteplaceringar
samt den risk och forvantad avkastning
som kan erhallas. Vi har anvint en
forvantad avkastning pa aktier pa 5,5
procent och for réanteplaceringar pa 1,0

Férvintad
avkastning
6,00%

procent. Den orangea punkten visar en
vald portfélj som bestar av 50 procent
vardera i aktier och rdntebdrande pla-
ceringar med en férvantad avkastning
pa 3,25 procent och en risk (métt som
standardavvikelse) pa ca 12 procent.
Lite akademiskt kan det uttryckas

som att 1 68 procent av fallen kommer
avkastningen per ar att ligga mellan ca
-9 till ca 15 procent.

>
¢“‘
o
o
5,00% ,é“
0“‘
o
"
w*
o
¢
o
2,00% ¥
o
o
o
o
P
o
3,00% "‘,0“' \
Optimala portféljandelar

60%
2,00% 50% r

40%

30%

20%

10%

Trad rante Aktier

0,00%

Risk

T T
0,0000% 5,0000% 10,0000%

Figur 2; Effektiv front vid tva tillgangsslag
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Kapitaldgaren vill emellertid inte 6ka
risken men har behov av bade hogre
direktavkastning och férvantad to-
talavkastning. Detta gar inte att astad-
komma med enbart tva tillgangsslag.
Kapitaldgare tvingas darfor till en
“hunt for yield” dvs i en allt mer lagav-
kastande miljo soker sig kapitaldgare
till fler tillgangar och till mindre lik-
vida tillgangar for att kunna 6ka bade
forvantad total- och direktavkastning.
Den relevanta fragan blir ddrmed hur
en kapitalagare bor valja tillgangsslag.

Det forsta en kapitaldgare maste gora
ar att identifiera sina begransningar
och forutsattningar. En kapitalagare
med storre formoégenhet har naturligt-
vis mycket storre frihetsgrader 4n en
kapitaldgare med liten formogenhet.
Vidare har olika kapitaldgare olika
likviditetsbehov dvs vissa kapitaldgare
behover inte bry sig om risken/sanno-
likheten for att tillgangar méaste siljas
for tdacka ovantade utfloden medan
andra maste ha beredskap pa ovintade
utfloden. Den senare kapitaldgaren kan
déarmed inte ha for hég andel illikvida
tillgdngar. Vidare kan placeringshori-
sonten skilja sig markant at. For t ex
livbolag finns det framtida pensionsa-
taganden som tydligt anger nir kunden
ska ha sina utbetalningar vilket medfor
att det ar latt att forutsdga framtida
utfléden och ddrmed placeringshori-
sont. Stiftelser som inte far ta fran
kapitalet kan sidgas ha evig placerings-
horisont medan andra sparar for spe-

cifika Andamal men vet inte exakt nér
kapitalet ska anvidndas och dédrmed blir
placeringshorisonten kortare.

En kapitalagare med lang placerings-
horisont och lag risk for ovantade
utfloden kan darfor sdgas ha storre
mojligheter att utnyttja likviditetspre-
mier dvs placera 1 illikvida tillgangar.
Denne har dven stérre mojlighet att
diversfiera sin portf6l) mellan olika
tillgangsslag. Som vi ska visa medfor
det att bade direktavkastning och for-
vantad totalavkastning vid varje given
riskniva kommer att forbattras. Kapi-
taldgarens utsikter att skapa mervarde
for sitt andamal blir lattare att uppna.

Gratislunchen skapas genom att diver-
sifiera — sprida risk — pa lampligt satt.
Det betyder att valet bor styras till till-
gangar som har lag korrelation med de
tillgangsslag som finns 1 portf6éljen. Nya
tillangar bor ha lag samvariation med
aktier och réanteplaceringar. Ett vanligt
val ar fastigheter eftersom tillgangssla-
get har en langsiktig korrelation nara
noll mot bade aktier och obligationer.
Det ar dven motivet till att t ex livbolag
har just aktier, rdnteplaceringar och
fastigheter i sina tillgangsportfoljer.

Som figur 1 visar har rantor kontinu-
erligt fallit under 25 ar, vilket medfort
att alltfler kapitaldgare ser 6ver sin
kapitalstruktur i syfte att uppna an-
tingen en viss direktavkastning och/



eller totalavkastning. Rantefallet har
aven medfort — eftersom realrédntor
fallit markant — att avkastningskra-
ven sdnkts. Det ar darfor inte heller
sarskilt forvanande att floden fran
traditionella placeringar som aktier
och obligationer till alternativa place-
ringar tilltagit. Ur den synvinkeln &r
det 4ven naturligt att AP-fonderna fatt
nya regler som mgjliggor en visentlig
0kning av mojligheten att placera 1 al-
ternativa placeringar, vilket ska ldsas
som att mojligheterna att skapa en
hogre avkastning vid en given riskniva
okar. Detta kommer att gagna framtida
pensionérer.

Svaret pa fragan hur en kapitaldgare
bor valja tillgangar ar dels tillgangar
som ger en likviditetspremium dvs
hogre forviantad avkastning om kapital-
dgaren ar beredd att placera i mindre
likvida placeringar, dels tilgangar som
ger en god riskspridning via lag samva-

riation med aktier och rénteplacering-
ar. I nedanstaende figur har vi inklu-
derat fastigheter som vi bedémer ha
en forvantad avkastning som ar hogre
4n ranteplaceringar men lagre dn for
aktier.

Gratislunchen skapas genom att in-
kludera det "tredje dgget” dvs fastig-
hetsplaceringar. Den tidigare optimal
portfoljen (med tva tillgangar) kan ses
1 den réda punkten i figur tre. Den nya
optimala kombinationen av tillgang-
ar, vid samma riskniva pa 12, visas i
den orangea punkten dir optimera-
ren vill ha forhallandevis hég andel 1
fastigheter men véaljer att utelamna
ranteplaceringar. Vi kan konstatera att
den forvantade avkastningen har ckat
till ndrmare 5 procent utan att risken
okar. Vidare kan vi konstatera att med
flera tillgangar sa 6kar antalet mdgjliga
kombinationer av tillgangar, vilket ses
1 nedanstaende figur.
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Figur 3: Effektiv front om fastigheter inkluderas

Optimala portfoljandelar i figur tre ska
betraktas med forsiktighet. Det upp-
star hornlésningar om férutséattningar-
na férdndras pa marginalen dvs risk,
korrelation och forvantad avkastning
ger féorandringar andelar for respekti-
ve tillgangsslag. Kanslighetsanalys ar
darfor vasentligt att anvidnda dvs det
ar viktigt att ta reda pa vad som kravs
for att den optimala férdelningen mel-
lan tillgangsslag vid varje riskniva ska
forandras.

Slutsatsen — oavsett kdnslighetsana-
lys — &r att fastigheter har en mycket
viktig funktion att fylla néar en kapi-
taldgare ska 6verviga vilka tillgangar
som det ska investeras 1. Det 4r ingen
slump att just fastigheter har viktiga
egenskaper som en kapitaldgare vill ta
del av. Introduceras fler tillgangsslag
kan den riskjusterade avkastningen

forbattras ytterligare, men fastigheter
har en unik egenskap i form av lag
samvariation med andra tillgdngar var-
for just fastigheter betraktas allméannt
som den alternativa investering som de
flesta kapitaldgare vill starta med.

Kammarkollegiet erbjuder fastighets-
kompetens inom tva omraden, dels
konsultkompetens avseende fastighets-
fonder, dels ett fastighetskonsortium.

For de kapitaldgare som har en storre
formoégenhet och som samtidigt kan ha
en viss andel 1 helt illikvida tillgangar
ar fastighetsfonder ett mycket tillta-
lande alternativ. Fastighetsfonder kan
ses som en alternativ investeringsfond
dar ett begrédnsat antal kapitaldgare
deltar med olika dgarandelar. Normalt
ar en lagsta insats ca 50 mnkr och ett
eget kapital kan motsvara ca 1 mdkr.
Vidare har fonden ofta en belaning pa



ca 50 procent, vilket betyder att fastig-
heter for ca 2 mdkr kops. Fonden har
sedan en affarsstrategi som riktar sig
pa en viss fastighetstyp och regional
koncentration. Trots att avgifterna ar
hoga har avkastningen varit historiskt
mycket god for kapitaldgare. Precis
som foér andra tillgangar blir valet av
fondforvaltare viktig liksom valet att
vélja en rimlig riskniva. Kollegiets
fastighetskompetens avseende fastig-
hetsfonder inkluderar urval av fonder
samt all juridisk och nédvandig admi-
nistrativ expertis.

Kollegiets fastighetskonsortium ”Slot-
tet” innehaller fastighetsaktier och
fastighetsobligationer. Detta konsor-
tium ar mycket likvitt eftersom det
kontinuerligt gar att kopa och silja
andelar. Vart erbjudande vander sig
darfor till kapitaldgare som antingen

har behov av likviditet i sina placering-

ar och/eller kapitaldgare med mindre
formogenhet. Detta ar en unik produkt
som inte gar att hitta pa marknaden
for tillfallet. Var bedomning ar att
”Slottet” kommer att ge hogre forvan-
tad avkastning dn obelanade fysiska
fastigheter pa lang sikt eftersom de
noterade borsbolagen kan sla ut kost-
nader pa ett storre bestand, bedriver
fastighetsutveckling som sma dgare
inte har mojlighet att genomfora samt
inte minst har tillgang till finansiering
till battre villkor.

Kammarkollegiet erbjuder saledes en
16sning for saval stora som sma kapi-

taldgare samt for kapitaldgare med oli-

ka behov av likviditet. I sammanhang-
et ar det aven viktigt att papeka att
kollegiet tillhandahaller en tjanst som
ror strategisk allokering dér vi hjéalper
kapitalagare att forbattra kapitalstruk-
turen. Var uppgift blir att verka som
en diskussionspartner med uppgift att
foresla losningar déar dels forvantad
avkastning kan 6ka, dels direktavkast-
ning kan forbattras men inte minst
skapa battre forutsattningar utifran
varje kunds unika férutsiattningar.

Det finns naturligtis fler alternativa
tillgangsslag som &r intressanta for
kapitaldgare 4ven om fastigheter ar det
naturliga forstavalet. Kollegiet haller
av den anledningen p4 att bygga upp
sin konsultkompetens inom Private
Equity och Infrastruktur.

Private Equity (PE) ar investeringar

1 onoterade bolag, som av naturliga
skal har mycket hég samvariation med
aktier. PE ska darfor framst ses som
ett alternativ till aktier med lite hogre
risk och darmed hégre forvantad av-
kastning a4n aktier. En delférklaring till
att forviantad avkastning ar hogre dn
aktier forklaras av att PE ar en illik-
vid tillgdng. Placering sker normalt 1
fonder — och precis som for fastighets-
fonder — ar det mycket viktigt att vélja
forvaltare. Infrastruktur har liksom
fastigheter lag korrelation med andra
tillgangsslag. Tillgangsslaget finns en-
dast 1 begransad utstriackning 1 Sveri-
ge, men det dr mycket intressant ur ett
diversifieringsperspektiv. Insatsen ar
normalt hog 1 dessa fonder.



"Det forsta en
kapitalagare maste
gora ar att identifiera
sina begransningar och

forutsattningar”
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