C

=
c
(v
0
Iﬂ.
a

—
3
0
o
(n g

Kapitalforvaltningens varde

© Swedbank Robur



Swedbank‘

Robur

Kapitalforvaltningens varde
26 September 2011




Swedbank @
Robur

Radgivarna séager oss att....

« Vi kan forvanta oss att fa ersattning for en real tillvaxt
2-3 % =25%

« Vi kan forvanta oss att fa ersattning for en forvantad inflation
2 % =2,5+2=55%

» Utbver detta kan forvanta oss ytterligare ersattning for att ta risk

Aktier 3-4% =2,5+t2+3,5=8%

Reality check framover.....
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De traditionella bestandsdelarna i en strukturerad forvaltningsprocess
1. Faststalla malsattning

« Tidshorisont

« Syfte, inkl ev matchningsrisk

 Risktolerans (dvs tolerans fér malavvikelse)

— Hdagre risktolerans -> hogre majlig positiv och negativ avvikelse
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« Syfte, inkl ev matchningsrisk
 Risktolerans (dvs tolerans fér malavvikelse)
— Hdagre risktolerans -> hogre majlig positiv och negativ avvikelse
2. Faststalla strategisk fordelning mellan tillgangsslag

« Bestammer hur vi passivt avser uppna malavkastningen
« Resultat: Férdelning mellan tillgangslag
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De traditionella bestandsdelarna i en strukturerad forvaltningsprocess
1. Faststalla malsattning
» Tidshorisont
« Syfte, inkl ev matchningsrisk
 Risktolerans (dvs tolerans fér malavvikelse)
— Hdagre risktolerans -> hogre majlig positiv och negativ avvikelse
2. Faststalla strategisk fordelning mellan tillgangsslag

« Bestammer hur vi passivt avser uppna malavkastningen
« Resultat: Férdelning mellan tillgangslag

Upphandla mest kostnadseffektiva l6sningen

Forvaltarens varde bestar da i att kunna erbjuda skalfordelar till sina kunder
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De traditionella bestandsdelarna i en strukturerad forvaltningsprocess

1. Faststalla malsattning

» Tidshorisont

« Syfte, inkl ev matchningsrisk

 Risktolerans (dvs tolerans fér malavvikelse)

— Hagre risktolerans -> hogre majlig positiv och negativ avvikelse

2. Faststalla strategisk fordelning mellan tillgangsslag

« Bestammer hur vi passivt avser uppna malavkastningen

« Resultat: Férdelning mellan tillgangslag

3. Meravkastning genom taktisk allokering
« Ge mandat att avvika fran strategisk férdelning mellan tillgangsslag

-  Syfte: Att utnyttja forvaltares skicklighet att uppna hogre avkastning an den som genereras av den strategiska
fordelningen mellan tillgangar

- Medel: En aktiv forvaltning med annan fordelning mellan tillgadngar an den strategiska

© Swedbank Robur



SW@U ba NK
Robur

De traditionella bestandsdelarna i en strukturerad forvaltningsprocess
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» Tidshorisont
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fordelningen mellan tillgangar

- Medel: En aktiv forvaltning med annan fordelning mellan tillgadngar an den strategiska
4.  Meravkastning genom aktiv férvaltning inom tillgangsslag
« Ge mandat for aktiv férvaltning inom respektive tillgangsslag

- Syfte: Att utnyttja férvaltares skicklighet inom vardepappersval for att uppna hogre avkastning
- Metod: En aktiv forvaltning med annat vardepappersurval an det som ingar i marknadsindex
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Traditionellt forvaltarens varde
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Upphandling maste avvaga merpris & risk mot forvantat dvervarde
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Gar INTE att utvardera resultat

‘ Vad ar vardet?
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Radgivarna séager oss att....

« Vi kan forvanta oss att fa ersattning for en real tillvaxt
2-3 % =25%

« Vi kan forvanta oss att fa ersattning for en forvantad inflation
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» Utbver detta kan forvanta oss ytterligare ersattning for att ta risk

Aktier 3-4% =2,5+t2+3,5=8%
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Vilken ranta utan risk erbjuder marknaden?

Riskfri nominell avkastning

1ar 1,06 %
2 ar 1,02 %
5 ar 1,27 %
10 ar 1,64 %

Kalla: www.riksbank.com, Stangningspriser for svenska statsobligationer 23 september 2011
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Annu varre om atagandet ar realt...

Riskfri real avkastning (inflationsskyddad)

6 manader -0,24 %
2 ar -0,13 %
5 ar 0,05 %
10 ar 0,24 %

Kalla: www.afv.se , Stangningspriser for av staten utstéllda realobligationer 23 september 2011
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Marknaden sager oss att....
Helt sakert kan vi fa ersattning for inflation, men INGEN real erséttning
Kan vi fa hogre avkastning genom att investera riskfyllt?

Historisk arsavkastning fran aktier

1 ar -20 %

2 ar -2,5%
5 ar -4,0 %
10 ar +4,0 %

Kalla: Affarsvarldens Generalindex tidpunkt 22 september 2011, Robur egna berakningar
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De traditionella bestandsdelarna i en strukturerad férvaltningsprocess
1. Faststalla malsattning

+ Tidshorisont

+  Syfte, inkl ev matchningsrisk

« Risktolerans (dvs tolerans for malavvikelse)

2. Faststalla strategisk fordelning mellan tillgangsslag
« Bestammer hur vi passivt avser uppna malavkastningen

« Resultat: Férdelning mellan tillgangslag

3. Meravkastning genom taktisk allokering
« Ge mandat att avvika fran strategisk fordelning mellan tillgangsslag

- S_ﬁ/ftg: Att utnyttja forvaltares skicklighet att uppna hogre avkastning an den som genereras av den strategiska fordelningen mellan
tillgangar

- Medel: En aktiv férvaltning med annan férdelning mellan tillgangar an den strategiska

4. Meravkastning genom aktiv forvaltning inom tillgangsslag
«  Ge mandat for aktiv forvaltning inom respektive tillgangsslag

- Syfte: Att utnyttja forvaltares skicklighetinom vardepappersval for att uppna hogre avkastning

- Metod: En aktiv férvaltning med annat vardepappersurval an det som ingar i marknadsindex

Har finns ett JATTE-varde! Men hur ska vi komma at det?
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Strategisk allokering

— Den kommer vara mest bestammande for den slutliga avkastningen

— Ska den vara teoretisk och passiv?

— Teoretisk malhorisont &r 30-40 ar

— Er beslutshorisont 3-5 ar?

— Vasentligt annorlunda avvaganden i val av tillgangar om horisonten &r 3-5 ar eller 30 ar
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Strategisk allokering 3-5 ar
— Har kan forvaltaren leverera ett varde
« Kraver en langsiktig analys
« Som syftar till att svara pa foljande fragor i ett 3-5 ars perspektiv
- Vilka tillgangar ar dyra respektive billiga?
- Vilka risker finns?
- Hur ska portfolj vara sammansatt for att uppna en attraktiv avkastning i forhallande till risk pa 3-5 ars sikt?
« Standigt aktiv
- Analysera ny information
- Utvardera tidigare beslut
— Justera exponering nar ny information analyserats och leder till andrade slutsatser

- Kunden maste forsta vad som sker och varfor

» Transparens och 6ppenhet
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Strategisk allokering 3-5 ar

— Utmaning att upphandla
« Bygger pa fortroendet for processen och analysen
« Kan fa mycket stora implikationer for avkastningen, positivt och negativt
« Annu viktigare att vara klar 6ver vilka avvikelser man ar beredd att ta for att nd hogre
« Ta enbart rad kring aktiv strategisk allokering fran den som sjalv investerar
« Taenbart rdd om aktiv strategisk allokering fran den som har tillrackliga resurser att skapa detta varde
« Maste utvarderas 6ver perioden 3-5 ar
— Det positiva
« Gar frn passivt angreppssatt till aktivt
« Utnyttjar analys och kunskap maximalt
« Gar fran icke-utvarderbart till utvarderbart

« Kan bidra mycket positivt till kommuninnevanarna
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Kan kostnadseffektivt ge er exponering mot olika tillgangsslag

Kan bidra kortsiktigt (1 ars horisont)
1. Genom taktisk allokering = avvikelse fran en passiv strategisk allokering
2. Genom aktiv forvaltning inom tillgangsslaget

Kan bidra mer langsiktigt (3-5 ars horisont)

1. Genom att bestimma den strategiska allokering utifran langsiktiga
faktorer
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Tack for att jag fick ta en %2 timme av er vardefulla tid!

Fredrik Wilkens
Chef Institutionell Forsaljning & Stora Mandat
Swedbank Robur

08-5859 7474
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