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1 INLEDNING

Beskrivningen av egenskaper och risker med finansiella instrument innehéller
en generell beskrivning av de typer av finansiella instrument som normalt
erbjuds Kunder hos CWW AM.

2 AKTIER OCH AKTIERELATERADE
FINANSIELLA INSTRUMENT

Aktier

En aktie &r ett bevis pd en &dgarandel i ett aktiebolag. Investerarnas
forvantningar pa vinstforma-gan i ett bolag kan darfor fa kraftig paverkan pa
aktiekursen. En investerare som dr dvertygad om att ett bolagsvinster kommer
att oka dr beredd att betala ett hogre pris for aktien &n en investerare som
forvéntar sig att vinsten kommer att minska. Aktiepriset aterspeglar ddrmed
aktiemarknadens forvéantningar pa ett bolags framtida vinstféorméga.

Ratter (Rights)

En ritt erbjuds vanligtvis till ett pris som &r ldgre dn marknadspriset som
tillater befintliga investerare att kopa ytterligare aktier till ett forutbestdmt pris
under en viss period, vanligtvis ett par veckor. Normalt 4r antalet aktier, som
investerare kan kopa proportionellt mot det belopp de redan dger. Om
investeraren véljer att inte utnyttja réitten far den séljas, och den procentdel
som investeraren dger frdn bolaget kommer di att minskas. Detta kallas
utspadning — pé engelska “dilution”. Utspddning behdver i sig inte vara en
negativ situation, men det &dr en riskfaktor som man bor fokusera pa.

ADR/GDR

Amerikanska depdbevis (ADR) och Globala depabevis (GDR) liknar
varandra. De dr bada finansiella instrument utgivna av ett finansiellt institut
och representerar ett visst antal aktier i ett utlindskt bolag. Den mest visentliga
skillnaden &r att ADR’er endast utfardas av amerikanska banker for utlandska
aktier och handlas pa en amerikansk bors medan GDR erbjuds flera lander.
Den underliggande sékerheten for en ADR forvaras av en utldndsk filial till ett
amerikanskt finansiellt institut. En ADR bidrar till att minska administration-
och tullomkostnader som annars skulle tas ut vid varje transaktion. De &r ett
bra sitt att kdpa exponering mot aktier i ett utlindskt bolag och utdelningar
och realisationsvinster erhlls i USD. GDR 4ér ett bankcertifikat for aktier i ett
utldndskt bolag och utférdat i flera lander. De erbjuds globalt till forsiljning
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via olika banker och &r betalda i antingen amerikanska dollar eller euro.
ADR’er denominerade i euro kallas for European Depositary Receipt.

Det finns flera faktorer som bestimmer virdet av en ADR/GDR utdver
bolagets prestationer. Analyser av dessa utlindska bolag innebér ytterligare
undersokningar &n att bara titta pa de grundldggande virderingsprinciperna.

Avkastning och risk

Avkastningen pa en aktieinvestering beror till storsta delen p4 marknadens
fortroende for bolagets forméaga att generera vinster, vilket gor att
aktiekurserna kan fluktuera kraftigt. Aktieinvesteringar ar darfor bast lampade
for langsiktiga investeringar. Det beror framst pa det faktum att aktiekursen
kan fluktuera ganska mycket, men pé lang sikt, baserat pa historisk erfarenhet,
forvintas bolagen ge bittre avkastning &n de ofta mer sikrare placeringarna i
obligationer. Harigenom blir investerarna kompenserade for den storre direkta
risken som foljer pa en aktieinvestering.

Den priméra risken 1 att investera i1 aktier dr att kursen kan falla till en lagre
niva dn den aktien koptes for. Sddan kursrorelse kan orsakas av en rad
hindelser och faktorer. En primér orsak kan vara bolagsspecifika omstandlig-
heter eller allmidnna marknadsforutsittningar. Alla bolag &r mer eller mindre
exponerade mot marknadsrisk, dér dndringar i konjunktur, oljepris, inflation,
rantenivaer, geopolitik och andra yttre faktorer kan ha en storre eller mindre
paverkan pa aktiekursen. Beroende pé i vilken sektor eller bransch ett bolag
verkar inom kommer aktiekursen att reagera mer eller mindre dramatiskt pa
specifika hiandelser. For den som overvager att investera i aktier ar det darfor
viktigt att sprida risken genom en diversifierad portfolj som bestér av flera
olika bolag i olika branscher och sektorer och om mgjligt dven geografiska
omréden.

Eftersom aktier representerar ett dgarintresse hos bolagen i fraga, kan aktien
reellt sett bli virdelos om bolaget gar i konkurs. Motsvarande risk for att
forlora hela det investerade beloppet géller for riatter och ADR/GDR. Slutligen
finns det en risk att banken som utfirdar ADR/GDR kan gé i1 konkurs.

Sarskilt for tillvixtmarknadsldnder géller att vissa risker d4r mer markanta i
forhallande till mer utvecklade marknader. Det handlar om:

Politisk risk: Landet kdnnetecknas ofta av instabilt styre och institutioner,
vilka kan skapa plotsliga krissituationer som paverkar en aktie, en réttighet
eller en ADR/GDR. Ofta innebar en stark maktkoncentration tillsammans med
svaga fundament en 6kad risk for instabilitet i flera lander.
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Valutarisk: Stabiliteten i ett hemlands valuta avspeglas i aktien, en réttighet
eller en ADR/GDR. Om ett lands valuta devalveras, far dven det en effekt.
Detta kan leda till stor forlust, &ven om det gar bra for bolaget.

Inflationsrisk: Inflationsrisken skall ses som en forlingning av valutarisken.
Inflationen &r den takt som den allminna prisnivan pa varor och tjénster okar
och leder till en efterfoljande minskad kopkraft. Inflationen kan vara ge en
allvarlig effekt mot verksamheten, eftersom valutan i ett hoginflationsland blir
mindre och mindre virdefull for varje dag som gér.

3 OBLIGATIONER

En obligation &r ett skuldebrev, dér utgivaren (emittenten) av obligationen —
t.ex. ett svenskt hypotekslan, ett svenskt bolaneinstitut eller svenska staten —
atar sig att aterbetala skulden till investeraren enligt en pa forhand avtalad
overenskommelse. Beloppet som investeras i obligationen kan liknas vid att
ge ett lan till emittenten av obligationen. Emittenten far saledes tillgang till
kapital motsvarande det belopp som investeras i obligationen. For detta lan
betalar emittenten vanligtvis en 16pande rinta till investeraren, och denna rinta
ar avhdngig den nominella rdntan och emittentens eget kapital.

Obligationer har varierande effektiv rénta, som ar beroende av 1optid,
kupongrinta, emittentens kreditvardighet m.m. Flera faktorer har inflytande
pa prisséttningen av obligationer, och det kan rdknas fram en rad nyckeltal pa
enskilda obligationer, som bland annat beskriver riskelementen hos
obligationer.

Vanligt forekommande obligationstyper:

Statsobligationer

Obligationer utstdllda av en stat. Avkastningen bestir av de lopande réinte-
betalningarna justerat for eventuella fordndringar i kursen. Statsobligationer
kan inte 16sas in i fortid och har ofta formen av stdende lan. Loptiden dr ofta i
intervallet 1 till 30 ar och réntan 4r fast eller rorlig.

Danska realkreditobligationer

Obligationer utstéllda av ett realkreditinstitut i Danmark. Sikerheten bestér 1
realkreditinstitutets reserver och pant i fast egendom. Avkastningen bestar av
de 16pande rantebetalningarna justerat for eventuella fordndringar i kursen.
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Obligationens forfallodag ar kdnd och framgér av obligationen. Beroende pa
den aktuella marknadsrintan kan obligationen 16sas in i fortid till kurs 100. S&
sker t.ex. vid konverteringar. Loptiden pd bostadsobligationer kan vara i
intervallet 1-30 ar, och rantan ar antingen fast eller rorlig. For vissa typer av
obligationer finns mdjlighet till tillfallig period fri fran aterbetalning.

Svenska bostadsobligationer

Obligationer utstillda av ett bostadsfinansieringsinstitut i Sverige. Sékerheten
bestar i bolaneinstitutets reserver och pant i fast egendom. Bostadsobligationer
har normalt sett ligre kreditvdrdighet &n statsobligationer. Avkastningen
bestar av 10pande rintebetalningar justerat for eventuella fordndringar i
kursen. Obligationens 16ptid dr kénd och framgar av obligationen. Loptiden pa
bostadsobligationer kan ligga i intervallet 1 ménad till 30 &r.

Foretagsobligationer

Bolag anvédnder ofta obligationsmarknaden som ett komplement till
traditionella banklan eller aktiekapital, da bolaget ddrigenom far tillgéng till
en bred grupp av investerare. Som regel stdlls det inte nadgon sdkerhet pa
foretagsobligationer. Avkastningen bestar av Iopande rintebetalningar justerat
for eventuella fordndringar i kursen. Foretagsobligationer stills ofta ut som
stdende 14n med en 16ptid frén 1 till 30 &r, och réntan kan antingen vara fast
eller rorlig.

Generellt om risk forknippat med obligationer

Det finns i huvudsak tre typer av risk som &r férknippade med obligationer:
kreditrisk, kursrisk samt likviditetsrisk. For danska realkreditobligationer
finns dessutom konverteringsrisk.

Kreditrisk &r risken att emittenten, t ex ett realkreditinstitut, ett bolaneinstitut,
en stat eller en verksambhet, inte klarar av att uppfylla sina betalningsataganden
i forhallande till obligationsvillkoren. Det &r upp till investeraren att bedoma,
utifrn aktuell marknadssituation, emittentens kreditvardighet. Den hir typen
av risk dr dynamisk och kan komma att forandras over tid. Kreditrisken ar i
allménhet relativt 14g for danska realkreditobligationer och svenska bostads-
obligationer. Kreditrisken for statsobligationer och foretagsobligationer
varierar kraftigt och kan vara relativt hoga utifran emittentens finansiella
situation.
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Kursrisk uppstar niar den effektiva rdntan dndrar sig. Langa obligationer &r
traditionellt mer kénsliga for rantefluktuationer &n korta obligationer, men
detta kan fordndras Over en investeringsperiod, beroende pa den aktuella
marknadssituationen. Durationen 1 portfoljen och pa obligationen ar ett matt
pa sédan kurs- och rintekéanslighet (14s mer om duration nedan).

Likviditetsrik &r risken for att man inte kan kopa eller silja en obligation vid
en given tidpunkt p.g.a. att omséttningen i viardepappret dr 1ag. Likviditets-
risken kan péverka obligationens pris i negativ riktning (lis mer om
likviditetsrisk nedan).

Konverteringsrisk omfattar de danska realkreditobligationerna som kan
konverteras av lantagaren. Risken for de ofta mycket l&nga obligationerna,
som har en lang 16ptid, uppstar nér rintenivierna faller och medfor stigande
kurser. Kommer obligationens kurs 6ver 100, finns risk for att obligationen
konverteras. Lantagaren kan dé séga upp obligationsléanet till kursen 100, och
ddrmed kan investeraren drabbas av en forlust av kapital som motsvarar
skillnaden mellan marknadspriset, som ligger dver pari, och priset 100. Extra-
ordindra inlosningar kan i detta fall minska avkastningen pa obligations-
portfoljen, eftersom aterinvestering skall ske till hogre kurs.

Risken med att investera i obligationer beskrivs ofta med ett matematiskt
nyckeltal som kallas ”duration”. Det faktum att man nddvéndigtvis inte kan
anvinda obligationens aterstdende 16ptid beror bl.a. pa att obligationen kan
aterkallas innan den l6per ut. Samtidigt péverkas ens investering i tva
riktningar av t.ex. en stigande rénta. Den forsta effekten &r att priset pa
obligationer faller nér réntorna stiger. Eftersom obligationer ger en 16pande
avkastning i form av utdelningar samt eventuellt inlsen, kan dessa l6pande
utbetalningar dock placeras till en hdgre rinta an tidigare. Lanets 16ptid tar
hénsyn till detta och ger ddrmed en uppfattning om investeringens faktiska
16ptid. Samtidigt visar durationen i hur manga ar man kan forvénta sig att ens
investering ger en avkastning motsvarande den effektiva rdntan som framgar
av kurslistan vid koptillfallet. Man kan dérfor se durationen som ett mal som,
bl.a. viger samman kursrisken och konverteringsrisken.

Det finns en risk for att tappa hela det investerade beloppet vid en investering
i obligationer, dven om den generellt sett &r mindre vid en investering i
obligationer dn vid en investering i de flesta andra typer av finansiella
instrument. Risken kommer generellt sett att vara storst for foretags-
obligationer och minst for statsobligationer. Mellan dessa tva obligationstyper
ligger danska realkreditobligationer och svenska bostadsobligationer.
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4 ANDELARI UCITS

UCITS — Undertaking for Collective Investments In Transferable Securities -
ar fondforetag inom EU/EES om har till syfte att kollektivt investera i
viardepapper (framst aktier och/eller obligationer) med kapital som
tillhandahalls fran en vidare krets eller allménhet och som tillimpar principen
om riskspridning samt vars andelar, pd begiran av innehavaren, skall
aterkopas eller inlosas med medel ur fondforetagets tillgangar.

Investeringar 1 andelar i UCITS ér ett alternativ till att investera direkt i aktier
och obligationer, och dirigenom sprida risken for investeraren genom att
investera i flera olika vdrdepapper. Investerings- och riskprofilen beror pa
varje enskild UCITS stadgar En UCITS bestar vanligtvis flera delfonder
(’subfunds”) som var och en har sitt eget investeringsméssiga fokus. En
investeringsfond forvaltas normalt av ett fondbolag. Dérutover har manga
investeringsfonder ingatt avtal med externa radgivare — kapitalforvaltare — for
placeringar av sjélva investeringen.

Da en investeringsfond vanligtvis investerar 1 antingen aktier eller
obligationer, dr det samma riskelement som investerare ska forhalla sig till vid
en investering i UCITS som beskrevs ovan under aktier och obligationer.
Obligationsfonder dr som huvudregel mer stabila &n aktiefonder. Den verkliga
risken for en andel beror pad den strategi den enskilda investeringsfonden
investerar efter.

Risk/Volatilitet

Risk/volatilitet kan uppfattas pd manga sitt. | ett investeringssammanhang
finns det i grunden en korrelation mellan risk och avkastningspotential, forstatt
som att ju mer risk investeraren tar desto storre dr mojligheten till hogre
avkastning. I den finansiella varlden beskrivs risken oftast som avvikelser fran
den forvintade avkastningen. Ju storre avvikelse fran den fOrvintade
avkastningen, som investeraren kan uppleva, desto storre &r risken. Ett matt
for denna risk dr begreppet “standardavvikelse pa avkastningen”. Standard-
avvikelsen pa en avkastning &r ett uttryck for avvikelsen i en given periods
avkastning i forhallande till den genomsnittliga avkastningen &ver en lédngre
period. Begransningen av detta métt dr att berfkningen &r baserad pa historisk
avkastning, vilket nddvéndigtvis inte sdger ndgot om hur risken kommer att
utvecklas i framtiden. Beroende de marknader dir investeraren befinner sig pa
eller 1 vilka sektorer de investerar, sé ar risken olika.

Likviditet

Likviditet ar ett uttryck for hur goda mdjligheter investerare har for att sélja
sina finansiella instrument vid en senare tidpunkt. CWW AM investerar
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primaért i finansiella instrument som é&r létta att silja under normala marknads-
forhallanden och som med god sdkerhet kan séljas inom en rimlig period.
Risken for att inte kunna sélja ett finansiellt instrument inom rimlig tid &r
generellt sett mindre for aktier i stora bolag i utvecklade lander och storre i
mindre bolag i tillvixtlander. Extraordinira héndelser pd marknaden kan leda
till situationer dar finansiella instrument endast kan sédljas med forlust. Ett
handelsstopp &r ett exempel pd en extraordindr hindelse. For CWW AMs
erbjudna UCITS och hedgefonder &r likviditeten beroende av huruvida
aktierna &r noterade och av prospektets regler kring inldsen.

Forpliktelser/Motpartsrisk

Nar en investerare investerar i depabevis, som t.ex. ADR och GDR, kan det
finnas risk for att motparten inte uppfyller sina skyldigheter att leverera pengar
eller finansiella instrument. Detta kan leda till en forlust for investeraren.
CWW AM forsoker motverka denna risk genom att grundligt analysera den
finansiella situationen hos den motpart med vilken ett sidant avtal ingas.

Valutarisk

Investeringar i utlindska finansiella instrument ger exponering mot valutor
som kan ha storre eller mindre fluktuationer jamfort med basvalutan. Darfor
paverkas kursen pé varje enskilt finansiellt instrument av rorelser i
vixelkurserna mellan dess valuta och en investerares basvaluta.

ESG-risk

Hallbarhetsrisker dr miljo-, social- eller styrhdndelser eller villkor som, om det
intrdffar, kan orsaka en verklig eller en potentiell visentlig negativ inverkan
pa virdet i en investering.

Miljorisker inkluderar finansiella risker med exponering for en investering
som potentiellt kan bidra till eller paverkas av klimatfordndringar och andra
former av miljoforstoring (sdsom luftfororeningar, vattenfororeningar, farsk-
vattenbrist, markfororening, forlust av biologisk mangfald och avskogning).

Sociala risker innefattar finansiella risker som exponeras for investeringar som
potentiellt kan paverkas negativt av sociala faktorer som den sociala omvand-
lingen mot ett mer inkluderande, réttvist samhélle, forbattrade arbetsréttigheter
och bittre skydd for ménskliga réttigheter.

Styrningsrisker innefattar de finansiella risker som exponeringen for investe-
ringar innebér som potentiellt kan paverkas negativt av styrningsfaktorer som
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undermaliga styrningsstandarder, délig uppforandekod, bristande atgérder mot
penningtvétt och i allménhet inkludering ESG-faktorer i policyer och
forfaranden under styrningen av investeringen.
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