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Sammanfattning

Strukturerade investeringsprodukter &r ett valdigt brett begrepp som innefattar manga olika
typer av finansiella instrument. | denna analys fokuserar vi framst pa de strukturerade
investeringsprodukter som i hog utstrackning saljs direkt till konsumenter, ofta genom
radgivning.

Strukturerade produkter ar ofta dyra och komplexa sparprodukter, i vissa fall med en bade
hog och svarbegriplig riskprofil. For Finansinspektionen (F1) som arbetar for ett starkt
konsumentskydd, ar det darfor viktigt att forsta hur dessa instrument fungerar och vilka
risker som finns for dem som véljer att investera i dem.

Under perioden januari 2018—juni 2024 handlade svenskarna strukturerade
investeringsprodukter for cirka 18 miljarder kronor. Cirka 20 000 personer har investerat i
dessa produkter sedan 2018, med en genomsnittlig investering pa cirka 186 000 kronor per
tillfalle. Den genomsnittliga investeraren i dessa produkter dr 63 ar gammal, vilket ar langt
hogre &n snittaldern for aktieinvesterare.

Vi har ett sarskilt fokus i denna analys pa ett instrument som heter autocalls da det ar den
vanligaste strukturerade investeringsprodukten. Narmare 40 procent av omséttningen i
strukturerade investeringsprodukter bestod av handel i autocalls under den understka
perioden. Autocall &r en typ av derivat, dar vardet beror pa utvecklingen i en eller flera
underliggande aktier. Vi finner att autocalls ger lagre avkastning &n de underliggande
tillgangarna. | 67 procent av fallen skulle investeraren ha fatt hogre avkastning genom att
investera direkt i de underliggande aktierna. Hoga kostnader, begransad méjlighet till vinster
genom forutbestamda kuponger och att avkastningen tenderar att baseras pa den samst
presterande aktien bidrar till detta resultat.

Trots att autocalls marknadsfors som fordelaktiga pa sidledes, stigande och ibland fallande
marknader, dvertréffade de bara den underliggande portféljens utveckling under 24 av de
208 studerade manaderna. Vara resultat stammer 6verens med tidigare forskning pa liknande
produkter.
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* Forfattarna vill rikta ett sarskilt tack till Alberto Crosta, Agneta Blomquist, Annika Otz,
Catrin Hadén, Ellinor Samuelsson, Johan Berg, Johan Hedberg, Jon Thor Sturluson, Karin
Franck, Lars Horngren, Maria Samuelsson och Stefan Palmqvist.

Fl-analyserna har presenterats pa ett internt seminarium pa Fl. De ar godkanda for
publicering av ett redaktionsrad.



FINANSINSPEKTIONEN
STORA RISKER OCH LAGRE AVKASTNING MED STRUKTURERADE INVESTERINGSPRODUKTER

Vad ar strukturerade produkter?

Strukturerade produkter ar ett samlingsbegrepp for olika typer av finansiella
instrument, som ofta ar svara att forsta sig pa. Marknaden for strukturerade
produkter har krympt under senare ar, men manga privatpersoner investerar
fortfarande i dem. De flesta investerare ar aldre.

Strukturerade produkter ar en bred term som innefattar manga olika typer av finansiella
instrument (se diagram 1 for en redovisning av de olika typerna av strukturerade produkter).
Nagra egenskaper som de flesta av dessa produkter har gemensamt ar att de &r komplexa och
dyra. Vissa av dem ar ocksa forhallandevis riskfyllda.*

Strukturerade produkter &r ett typ av derivat, i den mening att dess varde generellt sett ar
knutet till vardet pa en eller flera underliggande tillgangar. De underliggande tillgangarna
kan vara aktier, obligationer eller ett aktieindex. Till skillnad fran vad som kan beskrivas
som mer standardiserade derivat, som till exempel optioner, sa ar strukturerade produkter
forhallandevis icke-standardiserade och svara att jamfora sinsemellan. Det gor att det finns
en mangd olika produkter med olika riskprofiler, avkastningsmojligheter och olika
egenskaper. Den vanligaste typen av strukturerade produkter pa den europeiska marknaden
ar enligt Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) sa kallade autocalls.?

Diagram 1. Fordelning av strukturerade produkter inom EU
Andel
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= Credit Default
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Kalla: Esma?.
Anm.: Avser strukturerade produkter pa den europeiska marknaden emitterade 2022-2023.

Det finns manga olika typer av strukturerade produkter
Det finns manga typer av strukturerade produkter (se diagram 1). Vissa kan anvandas for att

minska risken for forlust, medan andra anvéander en havstang for att 6ka den mojliga
avkastningen, men darmed ocksa risken.? Vissa produkter handlas kontinuerligt pa
marknaden, medan andra framst k6ps under en begréansad teckningsperiod. Strukturerade
produkter delas vanligen upp i underkategorierna strukturerade investeringsprodukter och
strukturerade havstangsinstrument.

! Se exempelvis: Célérier & Vallée (2016), Bethel & Ferrell (2007), Henderson & Pearson (2011).
2 Esma, (2023). Esmas benamningar behoéver inte nédvandigtvis dverensstimma med Eusipas
ben&mningar, som anvénds i denna analys.

8 Havstang ar en metod for att oka béade potentiell risk och avkastning i en investering.
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Vi studerar strukturerade investeringsprodukter

| denna analys fokuserar vi framst pa strukturerade investeringsprodukter som enligt den
europeiska branschorganisationen European Structured Investment Products Association
(Eusipa) definieras som kapitalskyddande produkter eller avkastningsférbattrande
instrument. Vi avgransar oss ocksa till produkter som har emitterats i Sverige, eller
distribuerats genom svenska aktorer.* Anledningen &r att vi framst amnar studera
strukturerade investeringsprodukter som marknadsfors och séljs direkt till svenska
konsumenter, ofta genom radgivning. Saledes analyserar vi inte strukturerade
investeringsprodukter som kunderna koper sjalvmant, exempelvis hos sin bank.® Det betyder
att vi syftar pa instrumenttyp 11, 12 och 14, enligt Eusipas definition, nar vi anvander termen
strukturerade investeringsprodukter i denna analys. Med den termen menar vi darfor inte sa
kallade deltagandeinstrument, sdsom trackercertifikat. En mer detaljerad forklaring till det
urval vi har gjort finns i bilaga 1.

Likt termen strukturerade produkter, rymmer &ven termen strukturerade
investeringsprodukter olika typer av instrument som ibland har olika egenskaper. Trots att
instrumenten kan skilja sig at, kan vi se i data att de ofta séljs till ssmma typer av personer
och att de handlas pa liknande sétt. Darfor ar det intressant att studera marknaden for
strukturerade investeringsprodukter i dess helhet. For att forsta instrumentens avkastning for
investeraren ar det dock svart att inkludera alla olika typer av strukturerade
investeringsprodukter i en och samma analys. Darfor har vi valt att dven ha ett sérskilt fokus
pa den vanligaste typen av strukturerade investeringsprodukter, namligen autocalls.

Syftet med analysen

Strukturerade investeringsprodukter beskrivs ofta som dyra och komplexa fér konsumenter
att forsta, bade nar det galler kostnader och risker. Denna analys syftar till att 6ka kunskapen
om vilka som har investerat i dessa produkter och att kunna studera utfallet av dessa
investeringar under den undersokta perioden. Darigenom kan FI fa en battre bild av de
konsumentskyddsrisker som kan finnas med dessa produkter.

Strukturerade investeringsprodukter ar svara att forsta
Strukturerade investeringsprodukter bestar ofta av flera olika derivat for att kunna ge en viss
typ av avkastning som beror pa hur vardet pa en eller flera underliggande tillgangar
utvecklas. Den vanligaste underliggande tillgangen ar aktier. Eftersom de strukturerade
investeringsprodukterna bestar av flera olika derivat blir kopplingen till de underliggande
tillgadngarna ofta komplexa icke-linjara samband.®

4 Nar vi i rapporten talar om strukturerade produkter syftar vi pd alla typer av instrument som ingar i
Eusipas definitioner. N&r vi anvander termen strukturerade investeringsprodukter avser vi de
instrument som klassas som 11, 12 eller 14 enligt Eusipas definition. N&r vi anvander termen
autocalls syftar vi pa instrument som klassas som 1260. Eusipa dr en europeisk branschorganisation
for institut som arbetar med strukturerade produkter. For ndrmare forklaring av termerna, se:
https://eusipa.org/wp-content/uploads/European_map_20200213_web.pdf.

5> Av den anledningen inkluderar vi inte deltagandeinstrument nér vi anvander termen
investeringsprodukter enligt Eusipas definition.

® Deng et al (2011) forklarar exempelvis matematiken for hur man kan vardera dessa tillgangar.
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Strukturerade investeringsprodukter ar ofta dyra

Tidigare forskning har visat att flera olika typer av strukturerade produkter ar forhallandevis
dyra och ofta inte l6nar sig att investera i for privatpersoner. Exempelvis finner Stoimenov
och Wilkens (2005) for Tysklands del att de som ger ut strukturerade produkter
(emittenterna) tenderar att ta ut hoga premier i forhallande till priset pa en motsvarande korg
optioner nar den underliggande tillgangen utgdrs av aktier. Jargensen med flera (2011) finner
att danska kapitalskyddade produkter ar onddigt dyra, och att en stor del av detta faktum inte
kan forklaras av de faktiska kostnader som finns for att ta fram instrumenten. Entrop med
flera (2014) finner aven att tyska investerare ofta far Iag avkastning nar de koper
bonuscertifikat (en form av strukturerad produkt), &ven om man bortser fran kostnaderna.
Som tidigare forskning visar, ar det ofta svart att sasmmantaget studera alla typer av
instrument som ryms under bendmningen strukturerade produkter i en och samma analys.
Darfor gor vi en liknande avgransning i senare kapitel dar vi har ett sarskilt fokus pa
avkastningen i autocalls.

Marknaden for strukturerade
Investeringsprodukter &r omfattande

Sedan januari 2018 har marknaden for strukturerade investeringsprodukter i genomsnitt
omsatt cirka 2,7 miljarder kronor per ar. Men omsattningen har varierat 6ver tid (se diagram
2). Exempelvis kan vi se att handeln med strukturerade investeringsprodukter var htg under
2018, nar marknaden omsatte 3,2 miljarder kronor. Darefter har omséattningen minskat nagot.
Under perioden juni 2023—juni 2024 var omséttningen cirka 1,6 miljarder kronor. Under den
studerade perioden utgjorde autocalls nastan 40 procent av den totala handeln i strukturerade
investeringsprodukter.

Diagram 2. Manatlig omsattning i strukturerade investeringsprodukter
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Anm.: Avser transaktioner dar atminstone en part ar en privatperson. Medelvardet avser ett glidande
medelvarde under sex manader.
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Endast 32 procent av de som har kopt dessa instrument har salt av dem fare forfall. En
forklaring kan vara att koparna i de flesta fall rekommenderas att halla instrumentet till
forfall eller inlosen. Detta medfor att vi i manga fall endast observerar koptransaktionen nar
det géller dessa instrument. Det betyder i sin tur att omséttningen blir mindre &n om vi
exempelvis skulle studera aktier, dar vi ser bade kép- och saljtransaktionen.

Diagram 3. Fordelning Over institut som emitterat strukturerade
investeringsprodukter i Sverige
Procent
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Kalla: FI.

Under perioden januari 2018—juni 2024 emitterades 1 021 strukturerade
investeringsprodukter som saldes till privatpersoner i Sverige.” Den storsta emittenten &r
Société Générale, som emitterade 20 procent av de produkter som vi studerar. De nordiska
storbankerna Danske Bank, Swedbank, SEB, Handelsbanken och Nordea star tillsammans
for 25 procent. Det ar framst internationella investmentbanker som star for den resterande
delen.®

Strukturerade investeringsprodukter
saljs framst till aldre personer

Med hjélp av data fran Fl:s transaktionsrapporteringssystem (TRS) kan vi folja handeln i
finansiella instrument. Under den studerade perioden har cirka 19 800 personer handlat
strukturerade investeringsprodukter, varav 40 procent av dessa har kopt autocalls. Manga har
dock kopt bade autocalls och andra typer av strukturerade investeringsprodukter.

Av de som har kopt strukturerade investeringsprodukter — bade autocalls och andra
strukturerade investeringsprodukter — &r 61 procent man. Medelaldern ar 63 ar bland de har

7 Definieras enligt CFl-koder som startar med "DE” eller ”DS” enligt 1SO 10962, och som har
rapporterats in till Financial Instruments Reference Data System (FIRDS). Registret ar publikt, se
https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_firds. Avser &ven
instrument som vid nagot tillfalle har handlats via ett institut som &r registrerat som ett
vérdepappersbolag som huvudverksamhet.

8 Eftersom en produkt kan emitteras i ett annat land och sedan marknadsforas i Sverige enligt
principen for likahantering inom EU &r det mdjligt att det finns fler instrument som distribuerats i
Sverige &n vad vi ser i denna analys.
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investerarna. Det visar att de som koper strukturerade investeringsprodukter generellt &r
betydligt aldre &n de som handlar pa de finansiella marknaderna i stort, dar medelaldern ar
45 ar.’

Den genomsnittliga investeringen i strukturerade investeringsprodukter &r 186 000 kronor,
medan medianinvesteringen ar 100 000 kronor. Att medelvérdet &r stdrre &n medianen
betyder att det finns de som investerar betydligt mer &n 100 000 kronor. Medelvardet som
investeras i just autocalls dr 161 000 kronor, och medianinvesteringen for autocalls &r

100 000 kronor.

Diagram 4. Antal personer som kopt strukturerade investeringsprodukter fordelat pa
alder och kon
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Kélla: FI.
Anm.: 32 personer under 18 ar, och 86 personer éver 90 ar har kopt strukturerade
investeringsprodukter (exklusive autocalls). Motsvarande siffror fér de som kdpt autocalls ar 37 och 63.

Utifran en traditionell livscykelhypotes borde éldre personer ha lagre riskexponering.i® Det
ar pa den grunden dverraskande att sa manga aldre personer véljer att investera i produkter
med sa hdg risk som autocalls, som ofta har en riskklass pa antingen 5 eller 6 pa den
sjugradiga skalan i faktabladen.!* Som vi tidigare har namnt kan strukturerade
investeringsprodukter skilja sig at, vilket gor det svart att dra nagra vidare slutsatser om hur
pass val andra typer av strukturerade investeringsprodukter passar utifran
livscykelhypotesen.

Det ar sannolikt inte manga privatpersoner som aktivt har sokt sig till just strukturerade
investeringsprodukter. Men det finns andra forklaringar, namligen att manga kan ha
investerat i dessa produkter baserat pa radgivning, ofta utan att sjalva ha ordentlig forstaelse
for hur produkterna fungerar. Att sa manga som har investerat i strukturerade
investeringsprodukter ar nara eller 6ver pensionsaldern tyder ocksa pa att marknadsforingen
av produkterna primért kan tankas riktas till denna grupp.

% Se Lien Oskarsson (2022).

10 Modigliani & Brumberg (1954).

11 Den sjugradiga riskindikatorskalan ar ett verktyg for att informera investerare om en finansiell
produkts riskniva, dar skalan stracker sig fran 1 (lagsta risk) till 7 (hogsta risk).
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Autocalls ger lagre avkastning an de
underliggande tillgangarna

Som tidigare forskning visar, ar det ofta svart att sammantaget studera alla
typer av instrument som ryms under benamningen strukturerade produkter i
en och samma analys. | denna analys har vi ett sarskilt fokus pa
avkastningen pa autocalls.

Autocalls ar enligt Esma den vanligaste typen av strukturerade produkter pa den europeiska
marknaden. Esma redovisar ocksa att autocalls har lagst forvantad avkastning enligt
faktabladen, samtidigt som de ar den tredje dyraste typen av strukturerade produkter.*2
Autocalls utgor 51 procent av de instrument som ingar i vart urval. Darfor ar det ur ett
konsumentskyddsperspektiv mest intressant att studera avkastningen i just autocalls. Hur de
fungerar beskrivs i faktarutan nedan.

Faktaruta — Autocalls

En autocall ar en typ av strukturerad produkt som ger investerare méjlighet till regelbundna
kupongbetalningar och en férutbestamd fortidsinlosen om vissa marknadsvillkor uppfylls.
Vanligtvis &ar en autocall kopplad till utvecklingen av flera underliggande tillgangar, oftast
aktier. Om vérdet pa den underliggande tillgangen nar eller 6verstiger en viss prisniva vid
forutbestamda observationsdatum, 16ses produkten in automatiskt och investeraren far
tillbaka sitt kapital plus eventuell avkastning. Om villkoren inte uppfylls, kan produkten
fortsatta till slutdatumet. Beroende pa prisnivan vid slutdatumet investeraren antingen
tillbaka det investerade beloppet plus eventuella kuponger, eller sa forlorar hen stora delar
av det investerade beloppet. Det finns alltsa en risk att investeraren forlorar en del av eller
hela sitt kapital beroende pa hur den underliggande tillgangen utvecklas, givet den
utformning som autocall-kontraktet har.

Att kopa en autocall kan potentiellt vara intressant i ett marknadslage dar den underliggande
tillgangen forvantas vara stabil eller ga upp mattligt, eftersom saddana instrument ofta utléses
i fortid om vissa barriarnivaer inte bryts. Vid en mycket volatil eller nedatgdende marknad
oOkar risken for att barriarnivaerna bryts, vilket kan leda till att investeraren far tillbaka mindre
an det ursprungligen investerade beloppet.

En forklaring till varfor autocalls kan ses som komplexa produkter ar att instrumentets
potentiellt positiva utveckling ofta beror pa samtliga underliggande tillgangar, medan
nedsidan oftast beror pa den underliggande tillgangen med samst utveckling. Detta kallas for
“worst off”, eftersom det &r aktien med samst utveckling som till stor del avgor utfallet for
hela instrumentet. Exempelvis kan en autocall med fyra underliggande aktier, dar tre
utvecklats positivt, anda ha en kraftigt negativ utveckling om vérdet pa den fjarde aktien

12 Se Esma, 2023. Forvantad avkastning bygger pa simuleringar enligt KID i faktabladet for det
neutrala scenariot. Kostnaderna som Esma studerar bygger pa ett matt i form av reduction in yield
(RIY), 6ver den investeringshorisont som definieras i faktabladet.
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faller markant. Autocalls skiljer sig pa sa satt fran en investering direkt i aktierna, som ger en
diversifiering som minskar risken for ett daligt utfall om endast en aktie sjunker i varde.

Simuleringsutfall

Nér vi studerar hur dessa produkter har presterat i en simulering baserad pa tidigare faktisk
kursutveckling, kan vi se att investerare i 67 procent av fallen hade fatt en hogre avkastning
om de hade investerat direkt i de underliggande aktierna i stéllet for motsvarande summa i
autocalls (se diagram 5).

Den simuleringsmodell som vi anvander studerar den dagliga avkastningen for autocall-
kontrakten jamfort med avkastningen i dess underliggande aktier under de senaste 20 aren.
Vi inkluderar 51 emitterade autocalls i simuleringen och studerar hur de olika produkterna
skulle ha presterat pa daglig basis. Det innebér att vi studerar 186 000 simulerade utfall dar
vi kan jamfora en autocall med dess underliggande likaviktade aktieportfdlj. Med en
likaviktad portfolj menar vi en portfolj som &r jamnt fordelad mellan alla de aktier som
autocall-kontraktets vérde bygger pa. Eftersom en autocall paverkas direkt av utvecklingen i
de underliggande aktierna kan vi jamfora utvecklingen i derivatet och de underliggande
likaviktade aktier som driver utvecklingen. Vi beskriver simuleringsmodellen, urvalet och
resultaten mer i detalj i bilaga 2.

Diagram 5. Andel av simuleringsutfall dar antingen autocall-kontraktet eller den
likaviktade underliggande tillgangen presterat bast
Procent

Nettoavkastning Bruttoavkastning

= |ikaviktad portf&lj
med underiggande

0
37% tillgangar

Autocall

Kalla: LSEG, FI.

Anm.: Avser hur manga av de 186 446 simuleringar dar autocall-kontrakten eller den likaviktade
aktieportfoljen (av underliggande tillgangar) hade presterade bast. Avser simuleringar for bade netto-
och bruttoavkastning, for saval autocalls som den likaviktade portféljen. Kostnaderna for autocalls
kommer fran faktablad och broschyrer. For aktier utgar vi fran en fast kostnad pa 0,25 procent i
transaktionsavgift.

I modellen antar vi att investerare haller autocall-kontraktet till forfall eller fortida inlésen,
och att aktieportféljen halls under samma period. Anledningen ar att i de fall som det finns
en rekommendation for hur lange investeraren ska hélla instrumentet i antingen faktabladet
eller broschyren, sa kan vi se att rekommendationen ar att halla instrumentet till 16ptiden ut. |
data kan vi dartill se att 32 procent av de som hade investerat i autocalls salde av sina
instrument i fortid. I simuleringen ser vi att 16ptiden for kontrakten i genomsnitt &r 2,16 ar.
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Diagram 5 visar att aven om vi bortser fran avgifterna (bruttoavkastning) som finns for att
kopa autocalls sa skulle investeraren i mer &n tva tredjedelar av fallen ha realiserat ett battre
resultat om de hade investerat i de underliggande aktierna i stéllet.

Diagram 6. Realiserat resultat av en investering pa 10 000 kronor, medelvarde per
manad
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Kalla: LSEG, FI.
Anm.: Avser medelvardet av nettoavkastningen av en investering pa 10 000 kronor i antingen autocall-
kontraktet eller i motsvarande underliggande likaviktade portfolj. Datumvardet pa x-axeln avser
tidpunkten nar investeringen skulle ha skett, och y-axeln visar det resultat som investeraren skulle ha
realiserat for respektive investering om hen hade hallit den hela l6ptiden ut. Loptiden bestams utifran
autocall-kontraktets I6ptid under respektive simuleringsutfall, och samma tidshorisont anvands for att
berékna avkastningen i den underliggande portféljen.

Autocalls marknadsfors ofta som en produkt dér investeraren kan dra fordel av en sidledes,
stigande och i vissa fall aven en fallande marknad. | denna analys ser vi dock att det endast
har varit mer 1onsamt att investera i autocalls i 24 manader av 208 (se diagram 6). Pa
manadsbasis har det alltsa i 88 procent av fallen varit mer fordelaktigt att investera i den
likaviktade aktieportféljen.

Det finns tre huvudsakliga orsaker till resultatet. Den forsta ar att kostnaderna i form av
bland annat avgifter urholkar resultatet. Den andra &r att kunden endast far pengar fran sin
autocall i form av de férutbestdmda kupongutbetalningarna och den tredje att
vardeutvecklingen hos en autocall oftast bestams utifran den underliggande tillgang som
utvecklas samst.

Kostnader minskar avkastningen
Det finns olika typer av avgifter som en investerare betalar nér de investerar i en strukturerad

investeringsprodukt. Vanligen betalas transaktionsavgift, emittentarvode, distributionsavgift
och en eventuell radgivningsavgift. Avgifterna som ligger till grund for berékningarna i
denna analys kommer fran information i faktablad och broschyrer.

Transaktionsavgiften (courtaget) for att képa en autocall uppgar i genomsnitt till 2,4 procent
av det investerade beloppet. Dartill finns det en avgift som &r inrdknad i investeringens pris
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som minskar avkastningen for investeraren. Denna avgift uppgar till cirka 4,5 procent per
investering, beraknat pa investerat belopp. Totalt kan man beskriva att kostnaden for en
investerare i genomsnitt uppgar till 6,9 procent av det investerade beloppet. Det motsvarar en
arlig kostnad pa ungefar 3,2 procent av det investerade beloppet, om man raknar med en
genomsnittlig I6ptid om 2,16 ar.®

Den arliga kostnaden for en autocall ar hog i forhallande till manga andra
investeringsprodukter. Till exempel ar medianavgiften for en passivt forvaltad indexfond
0,38 procent per ar, vilket motsvarar endast en dryg tiondel av kostnaden for en autocall.
Avgifter minskar den potentiella avkastning en investerare kan fa.

Awven nar vi analyserar bruttoavkastningen — avkastningen bortsett fran avgifterna — ser vi att
autocall-kontrakten i ungefar tva tredjedelar av fallen ger en lagre avkastning an den
likaviktade portféljen av produktens underliggande tillgangar (se diagram 5). En rapport fran
Esma visar att strukturerade investeringsprodukter pa den svenska marknaden har de nast
hogsta avgifterna inom EU.*

Ett argument for att motivera produkternas héga kostnader kan vara att det finns ett visst
forlustbegransande skydd vid mattliga nedgangar i priset for de underliggande tillgangarna.
Men utifran simuleringarna ser vi att denna aspekt ofta forstarker forluster jamfort med den
likaviktade aktieportfoljen. Det beror pa att autocall-produkternas nedsida bedéms utifran
den sé&msta aktien.

Nedsidan baseras pa aktien som utvecklats samst
En av de stora fordelarna med att diversifiera sitt sparande — att inte lagga alla &gg i samma

korg — ar att om exempelvis en aktie gar daligt, sa innehaller portfoljen andra aktier som inte
utvecklats lika daligt. Darmed blir den totala forlusten inte lika stor och utvecklingen i hela
portfoljen blir mer stabil Over tid. Ett bra sétt att sprida risken i sitt sparande kan darfor vara
att exempelvis investera i breda aktiefonder som innehaller manga olika aktier.

Generellt sett fungerar autocalls pa motsatt satt, det vill sdga att om en aktie presterar daligt
sa baseras hela avkastningen pa den. Det spelar alltsa ingen roll om de andra aktierna gar
mycket bra. Denna typ av avkastningsstruktur beskrivs ofta som ”worst-off”. Av de
broschyrer och faktablad som vi har studerat i analysen ser vi att de absolut flesta autocall-
kontrakt bygger pa denna struktur.

Genom att fokusera pa samtliga simuleringsutfall dar autocall-kontraktet loper till forfall,
och dar den likaviktade aktieportféljen pa forfallodagen ligger under startvardet, kan vi
analysera de forlustskyddande egenskaperna hos autocall-produkten. Under den tidsperiod

13 Har har vi raknat pa en arsavgift for en autocall givet att investeraren haller instrumentet till forfall i
simuleringen. Anledningen r att nastintill samtliga av de studerade produkterna rekommenderas att
héllas till forfall, och att vi i data ser att majoriteten av de som investerat i autocalls inte saljer dem
innan forfall eller inldsen.

14 ESMA, 2023
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som vi studerar har vi 18 016 sadana simuleringsutfall. Intressant nog ar medelavkastningen
for aktieportfoljen i dessa simuleringsutfall fortfarande hdgre an den &r for autocall-
kontrakten nar vi studerar nettoavkastning, d&ven om skillnaderna ar sma.*> Av detta kan vi se
att det skydd mot forlust som autocall-kontrakten ger investeraren inte nddvéandigtvis
motiverar kostnaden for det skyddet.

Det finns manga olika typer av strukturerade produkter. Det gér darfor inte att séga nagot
allméangiltigt om hur kupongutbetalningar och kostnader forhaller sig till varandra. Tidigare
forskning visar pa liknande slutsatser om att strukturerade produkter tenderar att vara
omotiverat mycket dyrare for konsumenten an en likvardig placeringsstrategi.'®

15 Simuleringsutfall for medelavkastning for en likaviktad aktieportfolj: -22,88 procent. Densamma
siffra for ett autocall-kontrakt: -23,98 procent.

16 Se till exempel Jgrgensen, P., Ngrholm, H. and Skovmand, D. (2011). Stoimenov, P. and Wilkens,
S. (2005). Wilkens, S., Erner, C. and Roeder, K. (2003).

11



FINANSINSPEKTIONEN
STORA RISKER OCH LAGRE AVKASTNING MED STRUKTURERADE INVESTERINGSPRODUKTER

Bilaga 1. Beskrivning av data

Eftersom nomenklaturen inte &r enhetligt definierad, och mer konventionella satt att
klassificera finansiella instrument har vissa begrasningar, finns det inte ett naturligt sétt att
utifran de variabler som ingar i FIRDS definiera ett universum av strukturerade
investeringsprodukter. Det finns exempelvis ingen vedertagen dversattning av Eusipas
definition och klassificering med hjalp av CFI-koder (Classification of Financial
Instruments). Darfor gor vi vissa forenklingar nér vi anvander CFI-koder for att soka efter
strukturerade investeringsprodukter i Fl:s transaktionsrapporteringssystem (TRS).

Inom den rapportering som gors under EU-forordningen Mifirl” ar det vanligaste sattet att
kategorisera olika typer av finansiella instrument att dela in dem i sa kallade CFl-koder.
Det ar en sex bokstaver lang kod som avser att beskriva vad det ar for typ av instrument. For
att avgransa analysen till de strukturerade investeringsprodukterna som vi beskriver ovan, sa
studerar vi i denna analys instrument som definieras som DE eller DS enligt ISO 10962.
Dérefter valjer vi ut de transaktioner dar dessa instrument har handlats mellan en
privatperson och en aktér som enligt FI:s institutregister ar registrerad som ett
vardepappersbolag som huvudverksamhet. Ett aterkommande problem med inrapporterade
klassificeringar av instrument med hjalp av CFl-koder &r att en eller flera kategoriseringar
rapporteras som icke tillampliga. Av de som har rapporterats med fullgod kategorisering
enligt CFI kan vi utifran instrumentens namngivning identifiera vilka instrument som med
sékerhet kan antas vara autocalls.

For att studera handeln anvéander vi data fran TRS som innehaller information om kop och
forséljning av finansiella instrument. For att studera handeln i strukturerade
investeringsprodukter valjer vi ut transaktioner for samtliga ISIN-koder som faller under
definitionen ovan. Till f6ljd av en formatbegrénsning i TRS for personer som saknar svenskt
personnummer exkluderas dessa individer och darfor begrénsas termen ”svenskar” i
analysen till att endast omfatta dem med svenskt personnummer.

Bilaga 2. Simulering

I simuleringen studerar vi utvecklingen hos de strukturerade produkterna jamfoért med
utvecklingen i de underliggande aktierna som produkten baseras pa. Vi antar att
jamforelseportfoljen bestar av en likaviktad korg av de underliggande aktierna. Vi inhamtar
data for hur de underliggande aktierna har utvecklats under de senaste 20 aren, pa daglig
basis. Vi beraknar tva separata utfall for varje investeringsscenario, ett for hur autocall-
kontraktet skulle ha presterat och ett scenario for hur portféljen med de underliggande

7 Mifid 2 (2014), Mifir (2014).

18 Definition enligt 1ISO 10962. DE definieras som skuldinstrument — strukturerade produkter, utan
kapitalskydd (debt instruments — structured products, without capital protection) och DS som
skuldinstrument — strukturerade produkter, med kapitalskydd (debt instruments — structured products,
with capital protection).
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aktierna skulle ha presterat. Forenklat kan vi darmed svara pa fragan om vilken avkastning
en investerare skulle ha fatt om hen vid ett givet tillfalle hade investerat i en autocall eller en
likaviktad portfolj bestaende av dess underliggande tillgangar. Diagram 7 visar ett exempel
pa hur avkastningen fran autocall-kontraktet respektive de underliggande aktierna har sett ut
vid olika investeringstillfallen.

Diagram 7. Avkastning utifran en investering i en autocall i forhallande till en portfolj
bestdende av de underliggande tillgdngarna, exempel for enskilt instrument
Procent
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Kélla: LSEG, FI.

Anm.: X-axeln visar nar en simulerad investerare skulle ha képt en autocall eller tillgangar som ingar i
den underliggande portfélien, samt vilken avkastning som investeraren skulle ha fatt fram till autocall-
kontraktets forfall eller fortida inlésen.

Investeringens l6ptid berdknas utifran hur lang tid autocall-kontraktet l16per fran
investeringstillfallet innan det forfaller. Investeraren antas kdpa en autocall och den
likaviktade portféljen av underliggande tillgangar vid samma tillfalle, och séljer inte de
aktier som ingar i underliggande tillgangarna forran autocall-kontraktet forfaller.

For att definiera kontrakten i simuleringen har vi granskat broschyrer, faktablad och prospekt
for autocall-produkterna. Darifran har vi utlast vilka avgifter som tas ut enligt kontrakten,
vilka underliggande tillgangar som prisutvecklingen baseras pa, vilken avkastningsstruktur
som kontrakten har och hur kupongutbetalningarna fungerar, samt vilka eventuella
kapitalskyddande egenskaper som kontrakten har. Samtliga kontrakt som vi genom ett
slumpmaéssigt urval har tagit fram och tittat pa har en sa kallad ”worst-off” struktur. Det
betyder att utfallet av en investering i autocall-produkten avgors av den aktie som har den
samsta vardeutvecklingen.

Simuleringen gors pa daglig basis for de senaste 20 aren om priserna ar tillgangliga for alla
underliggande tillgangar. | analysen inkluderar vi 51 autocall-produkter, vilket innebar att
resultatet bygger pa 186 446 simulerade utfall dar vi kan utlasa om autocall-kontraktet eller
den likaviktade portféljen med underliggande tillgangar skulle ha utvecklats bast.® | diagram

19 Vi inkluderar endast de initiala investeringsperioder dar vi har data som técker kontraktets fulla
I6ptid.
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8 kan vi se fordelningen av utfallet fran simuleringarna med hjalp av att applicera en
normalfordelning, vilket illustrerar det sammantagna utfallet fran simuleringarna.

Diagram 8. Fordelning i avkastning for autocalls jamfort med underliggande
tillgangar
Téathet

SPI AL PRSI N DO PPN O RACATD D@ DA oD W

—Autocall (Brutto) Aktiekorg (Brutto) ==-Autocall (Netto) Aktiekorg (Netto)

Kélla: LSEG, FI.

Anm.: Grafen illustrerar jamférelsen mellan den empiriska fordelningen av avkastningar (saval brutto
som netto) och den anpassade normalférdelningen fér bade autocall-kontraktens och aktieportfoljens
avkastning, dar x-axeln representerar avkastning och y-axeln visar sannolikhetstétheten.
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