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1. Introduktion
Avanza Auto &r ett investeringserbjudande som tillampar modern portféljteori i praktiken och som har
som mal att erbjuda valdiversifierade fonder for sex olika risknivaer till lagsta mojliga avgift. Kunden
valjer riskniva och darmed fond utifrdn egna preferenser.

Avanza Auto anvander den s.k. Black-Littermanmodellen som ar en praktisk utveckling av Harry
Markowitz nobelprisbeldnta och klassiska portféljvalsmetod.

2. Portfoljsvalsteori och Black-Littermanmodellen i korthet
Markowitz portfoljvalsmodell fran 1950-talet bygger pa att hitta den optimala avvagningen mellan risk
och avkastning i en portf6lj beroende pa investerarens preferenser for risktagande. Modellen antar att
investerare alltid kommer att foredra en portfolj med lagre riskniva framfor en hogre givet samma
forvantade avkastning. Vidare antar modellen att, for att f& hogre avkastning, maste investeraren ta
hdgre risk. Markowitz l6ste detta optimeringsproblem med en matematisk metod (MVO — Mean
Variance Optimization). Genom diversifiering, dvs att kombinera olika tillgangsslag som beter sig olika
och har olika risk, kan investerare sanka risken utan att paverka den forvantade avkastningen. Alla
effektiva portféljer givet alla risknivaer hamnar pa den sa kallade effektiva fronten. Markowitz fick
nobelpriset for sin forskning 1990.
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Den praktiska tillampningen av Markowitz teorier utvecklades av Fisher Black och Robert Litterman pa
1990-talet. Markowitz modell hade visat sig svar att anvanda i daglig portfoliférvaltning. Resultatet av
deras forskning sammanfattas i Black-Littermanmodellen. Den utgar fr&n att marknadsportféljen vi kan
observera ar effektiv samt att optimala portfoljer erhalls genom att kombinera férvaltarens egen
uppfattning om hur marknaden skall utvecklas med hur marknadsportféljen och dess
jamviktsavkastningar implicit kommer att utvecklas pa sikt.

3. Avanza Autos investeringsprocess
Avanza Auto féljer en val genomarbetad och konsekvent investeringsprocess.

3.1 Black-Littermans kvantitiva modell
Den kvantitativa modellen bakom Avanza Auto bestar av tre delar.

e Harledd marknadsportfélj och jamviktsavkastningar
e Syn pa marknadens utveckling
e Portfdljoptimering givet valda restriktioner
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Héarledd marknadsportfélj och jAmviktsavkastningar

Marknadsportfolien definieras som samtliga tillgangar pa kapitalmarknaderna som gar att investera i. |
Avanza Auto definieras marknadsportfélijen som de tillgangsslag som Avanza Auto — fonderna
investerar i (se nedan). Med hjalp av kursdata fran olika index och andra informationskallor skattas
marknadsportfoliens vikter - dvs tillgdngarnas andel i marknadsportfélien -, avkastningen for
tillgAngarna och hur dessa avkastningar korrelerar med varandra. Jamviktsavkastningarna — dvs dar
sdljare och kopare pa kapitalmarknaderna méts — beréknas sedan med hjalp av Markowitz
matematiska metod.

Syn p& marknadens utveckling

Idén bakom Black-Littermanmodellen ar att den kombinerar jamviktsavkastningarna som kommer med
marknadsportfolien med en subjektiv syn pa hur marknaden kommer att utvecklas. En subjektiv syn
skulle exempelvis kunna vara att amerikanska aktier pa sikt skall avkasta 7% medan
jamviktsavkastningen sager 5 %.

I modellen faststélls ocksa med vilken sakerhet man forvantar sig att den subjektiva synen faktiskt slar
in. Avanza Auto tillampar en 50% konfidensgrad dvs antar att det a&r 50% chans att den subjektiva
synen blir verklighet.

Portfoljoptimering givet valda restriktioner

Innan portfoljerna optimeras tillAmpar Avanza Auto ett antal restriktioner. Restriktionerna syftar till dels
att undvika att optimeringsprocessen kommer fram till extrema eller orealistiska portféljer, dels att de
reflekterar preferenser vad avser risk och allokering.

Foéljande restriktioner har valts i Avanza Auto:

e Blankning ar inte tillaten.

e En hogsta avgift i genomsnitt p& underliggande fonder uppgéende till 0,15% efter rabatt pa
forvaltningsavagift.

e Minst 15% exponering mot den svenska marknaden (s.k. home bias). En direkt f6ljd av
Overvikten i svenska aktier ar att valutarisken begransas.

e Placeringarna ska félja Avanza Fonders héllbarhetsinstruktion

e Restriktioner kring férdelningen mellan aktier, rantebarande och alternativa tillgangsslag

e Restriktioner for att undvika att en tillgangsklass avviker extremt fran dess andel i
marknadsportféljen (med undantaget fran Sverige ovan).

3.2 Val av tillgéngsslag
I Avanza Auto kan placeringar goras i tre olika tillgdngsslag; aktier, rantebarande och alternativa
tillgangsslag.

Generellt anvands placeringar i tillgdngsslaget aktier for att 6ka avkastningen i portfélien och
rantebarande tillgangsslag for att kontrollera riskerna. Nar sa ar lampligt gors placeringar i alternativa
tillgdngsslag for att diversifiera portfljen samt utnyttja mojliga riskpremier i alternativa marknader for
att darigenom vytterligare forbattra relationen mellan risk och avkastning.

Tillgdngsslagen ar valda utifrdn en tro pa att avkastningen p& aktier kommer att 6verstiga den pa
réntor och att Sverige 6ver tid kommer att ha en hdgre avkastning an aktiemarknaderna i 6vriga
utvecklade marknader (Dimson, March & Staunton 2002). Kannedomen vad galler Sverige &r ocksa
hogre vilket tillsammans med historiskt hdgre avkastning ger skal for en s.k. home bias. For att
astadkomma ytterligare avkastning goérs investeringar i svenska smabolag. USA &r en av varldens
viktigaste aktiemarknader och dar valjs ocksa mgjligheten till 6kad avkastning genom smabolag
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(Siegels 2014). Rantebarande tillgangsslag ar svenska for att darigenom undvika ytterligare risk i form
av valutarisk.

Tabell 1: Valda tillgangsslag och geografier i Avanza Auto

Svenska aktier Investeringar i stérre svenska féretag

Svenska aktier small cap Investeringar i mindre svenska foretag

USA aktier Investeringar i storre amerikanska féretag

USA aktier, small cap Investeringar i mindre amerikanska foretag

Europeiska aktier Investeringar i europeiska aktiebolag, framst fran
Storbritannien, Tyskland, Frankrike och Schweiz.

Japanska aktier Investeringar i japanska aktiebolag

Tillvaxtmarknader Investeringar i aktiebolag fran olika tillvaxtmarknader

framst fran Kina, Taiwan, Indien, Brasilien, Sydafrika,
Hong Kong och Ryssland

Alternativa investeringar Investeringar i ravarumarknader sasom olja, guld, majs
och kaffe.

Svenska Investeringar i rantebarande tillgangar, emitterade av

penningmarknadsinstrument staten samt kreditvardiga bolag med en I6ptid <=1 ar.

Svenska obligationer Investeringar i rantebarande tillgangar, emitterade av

staten och svenska bostadshypotek med loptid > 1 ar.

3.3 val av instrument
For att minimera kostnaderna i Avanza Auto valjs i huvudsak indexfonder. Nar fonder véljs skannas ett
stort antal fonder dar stort fokus i utvarderingen laggs pa kostnad samt hallbarhetsprofil. Vidare
analyseras tracking error for att tillférsakra att fonden har visat sig kunna folja det valda indexet pa ett
tillfredsstéllande satt. Slutligen kontrolleras att de valda fonderna &r tillrackligt likvida och har tillrécklig
storlek sa likviditetsrisken begransas.

Avanza Auto placerar i andra fonder och erhdller i vissa fall en rabatt pa forvaltningsavgiften i den
underliggande fonden. Denna rabatt tillfaller fonden och dess investerare, innebarande att
kostnaderna blir motsvarande lagre.

3.4 Modelluppdatering
For att behalla portfoljernas givna risknivaer och allokeringar, 6vervakas fonderna och re-balanseras
till de optimala allokeringar som Black-Litterman-modellen ger. Re-balansering sker huvudsakligen
kvartalsvis men granser har satts upp for hur langt allokeringen far drifta ivag innan re-balansering
maste ske.

En gang per ar gors en ny berdkning av den optimala allokeringen i de sex Autofonderna.
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3.5 Revision av modellen
Modellen kommer att genomga en arlig revision dar en detaljerad genomgang gors av performance i
respektive Autofond med hjalp av kontributions- och attributionsanalyser. Vad har gatt bra och vad har
gatt mindre bra? Hur ser marknadsutsikterna ut framover?

Fonderna jamférs med liknande fonder och en genomlysning inklusive "Due Diligence” genomférs av
underliggande instrument samt 6vriga motparter.
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