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PLACERINGSINFORMATION FOR FORSAMLINGARNA
1. OVERSIKT OVER DEN EKONOMISKA SITUATIONEN | MARS 2009

Under de senaste manaderna har de ekonomiska utsikterna fordystrats i snabb
takt dverallt i varlden. Den gemensamma ndmnaren fér de tynande ekonomierna
ar finanskrisen, som nu gatt in i ett nytt skede.

Ar 2008 var ett mycket dramatiskt ar for placeringsmarknaden och hela vérlds-
ekonomin, och temana varierade kraftigt under arets lopp. Det forsta halvaret
praglades av ett snabbt stigande oljepris, en allt hogre inflation och en svag dollar.
De verkliga farorna med den kreditkris som fatt sin borjan i de amerikanska bola-
neforlusterna borjade synas pa marknaden. Den forsta banken gick under redan
forra varen. | hostas radde en aldrig tidigare skadad panik pa finansmarknaden
och en stor misstro bankerna emellan. I slutet av 2008 drabbade finanskrisen aven
realekonomin med stor kraft.

Finlands ekonomi har drivit in i en recession tillsammans med de andra; export-
marknaden avmattades mot slutet av fjolaret. Recessionen, som bérjade i indu-
strin, har spritt sig till byggbranschen och bérjar smaningom bli synlig aven inom
servicesektorn, som sysselséatter en stor mangd finldndare.

e November-december 2008
Krisen pa finansmarknaden stoppar den ekonomiska tillvaxten och
véarldshandeln. Véarldsbankschefen varnar om en minskning i varldshan-
deln &r 2009 - den forsta pa 6ver 25 ar. Eftersom dven Finlands exportefter-
fradgan avstannar borjar den finlandska industriproduktionen och exporten
avta. Industriproduktionen minskar med 15,6 procent och exporten med
14,2 procent. Samarbetsforhandlingar och permitteringar vidtar.

e Januari-februari 2009
Enligt finansministerns prognos kommer Finlands ekonomi att sjunka med
4,4 procent ar 2009. Om prognosen slar in kommer Finland att uppleva sin
varsta lagkonjunktur sedan andra varldskriget — med undantag av den ex-
ceptionella depressionen i bérjan av 1990-talet. Det finns 28 000 fler arbets-
sokande &n for ett ar sedan. Bostadsbyggandet ser ut att stanna pa samma
niva som ar 1995.




e Mars 2009
Recessionen paverkar aven den privata servicesektorn. De finlandska kon-
sumenternas fortroende fér den egna ekonomin forsvagas; redan i slutet av
ar 2008 minskade den privata konsumtionen med 1,2 procent fran aret in-
nan.

Bilden nedan visar avkastningen for olika tillgangsslag fran borjan av 2007 till
mars 2009.
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2. ALLMANT OM PLACERING

En lyckad placeringsverksamhet bygger alltid pa en noga avvagd placeringsplan.
Det ar nddvandigt att gbra upp en placeringsplan for att man ska kunna utfarda
praktiska anvisningar for placeringsverksamheten och de placeringsansvariga.
Syftet med en placeringsplan ar att styra placeringen av tillgangarna i placerings-
portfoljen. | placeringsplanen faststalls placeringsverksamhetens uppgifter och
forfaringssatt samt de langsiktiga malen for verksamheten. Uppgo6randet av en
placeringsplan bérjar med beslut om placeringshorisont, avkastningsmal och risk-
hanteringsformaga. Dessa tre faktorer utgor grunden for en bra plan. Vid utarbe-
tandet av planen ska man komma ihag att férsamlingarna placerar kyrkoskattein-
takter fran sina medlemmar; risktagningen ska alltid avvagas mycket noga néar
man placerar sddana tillgangar.

Placeringshorisont
| placeringsplanen ska man ta stallning till nar de placerade tillgang-
arna behovs. Placeringshorisonten beskriver den planerade placer-
ingstiden. Vid placering i aktier ar placeringshorisonten lang — minst
fem ar. For placeringar med langa rantor borde man Gvervaga en
placeringstid pa minst tva-tre ar. Placeringar med korta rantor lam-
par sig for tillgangar som placeras for kortare tid an ett ar.

Avkastningsmal
I placeringsplanen ska man ta stéllning till hur stor del av placer-
ingsportfoljens avkastning som arligen eller i framtiden ska anvéan-
das for finansiering av férsamlingens verksamhet. Vid kortfristiga
ranteplaceringar kan avkastningsmalet svara mot den korta euribor-
rantan. Vid langfristiga ranteplaceringar kan avkastningsmalet svara
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mot referensrantan pa marknadsnoterade langfristiga lan. Vid aktie-
placeringar kan avkastningsnivan bindas till borsindexutvecklingen.
Ett sdlunda uppstéllt avkastningsmal binder placeringarna till aktier
vilkas historiska kursutveckling pa lang sikt foljer borsindexutveck-
lingen. | placeringsverksamhet brukar man forutsatta en 5-8 pro-
centenheter hogre avkastningsniva for borsaktier an for statliga obli-
gationer pa grund av den risk de inkluderar.

Kravet pa lénsam och séaker placering av tillgangar utesluter strikt
taget mojligheten att gora riskfyllda placeringar. Detta galler atmin-
stone vid kortfristig placering. Pa lang sikt har borsaktier dock varit
mer I6nsamma placeringsobjekt 4n réanteinstrument.

Riskhanteringsformaga

Den risk som férknippas med placeringar mats med den genomsnitt-
liga variationen i placeringarnas vérde, dvs. standardavvikelsen.
Denna genomsnittliga variation kallas volatilitet. Den anges i procent-
tal som visar variationen i avkastningen pa arsniva. Ju hogre volatili-
tet, desto mer kan placeringens véarde och darmed aven avkastning-
en variera. En placerare som inte kan eller vill forlora ndgot av det
placerade kapitalet under placeringstiden ska naturligtvis vélja de al-
ternativ som har de minsta riskerna.

| placeringsplanen ska man fatta beslut om placeringarnas grundallokering. Pla-
ceringsportfoljens grundallokering styr placeringsverksamheten pa lang sikt. Med
allokering avses fordelningen av marknadsvardena mellan olika tillgangsklasser.
Placeringsportfoljen kan t.ex. innehalla 30 % aktieplaceringar och 70 % rantepla-
ceringar med det tillatna variationsintervallet +/- 10 %. Aktie- och ranteplacering-
arna kan i grundallokeringen fordelas pa flera underklasser.

Tillgangsklassen utgors av placeringar som reagerar pa ekonomiska forandringar
pa samma satt. Detta kallas samvariation eller korrelation. Malet ar en sa 1&g kor-
relation som mojligt i placeringsportfoljen. Da stiger eller sjunker inte vardet pa
alla placeringar samtidigt, och variationen i avkastningen utjamnas.Korrelationen
mellan olika tillgangsklasser ar lagre an korrelationen mellan placeringarna inom
en och samma tillgadngsklass. Darfor kan man genom att sprida placeringarna pa
olika tillgdngsklasser minska den totala risken. Vanliga tillgdngsklasser ar rante-
placeringar, aktieplaceringar och 6vriga placeringar. Med Ovriga placeringar avses
t.ex. placeringar i fastigheter, fonder med absoluta avkastningsmal, kapitalplacer-
ingar, placeringar i konvertibla 1an samt placeringar pa produktmarknaderna. En
spridning av riskerna ar att rekommendera: férutom att placera i olika tillgangs-
klasser kan man ocksa fordela placeringarna geografiskt, branschvis, efter fore-
tagsstorlek samt tidsmassigt.




Placeringsportfoljen kan behandlas som en helhet eller i flera delar beroende pa
forsamlingens malsattningar. Exempel pa portfoljer:

Placeringstid<1dr =  Kassahanteringsportfolj avsedd for skotsel av kortfristig likvi-
ditet.

= Investeringsportfélj avsedd for finansiering av ett enskilt pro-
jekt, t.ex. fornyande av kyrktak. Placeringen har en fast-
stalld forfallodag.

i’(')agf””gﬁid 25- w  Langfristig portfolj som saknar faststalld forfallodag, t.ex.
gravvardsfond.

Ju langre placeringstid, desto hogre riskhanteringsformaga. Det innebar att ande-
len tillgdngsklasser med hogre risk i placeringsportfoljen kan vara storre. | en
langfristig placeringsportfolj kan alltsa t.ex. andelen aktier vara betydande.

3. PRAKTISKA ANVISNINGAR

Bland det viktigaste i placeringsverksamheten ar att man kanner till och forstar
placeringsobjektet. Nar man placerar tillgangar ska man alltid veta var pengarna i
sjalva verket hamnar. Den pagaende finanskrisen framhaver betydelsen av att
kénna till placeringsobjekten. En orsak till den nuvarande finanskrisen var ut-
tryckligen att placerarna inte riktigt visste var de placerade sina pengar. Undvik
darfor placeringsobjekt som ar svara att forsta och be alltid om ytterligare infor-
mation om nagot ar oklart. Det ar ocksa viktigt att diskutera med flera tillhanda-
hallare av tjanster innan beslutet fattas.

Som namndes ovan ar placering en langsiktig verksamhet och placeringsverk-
samhetens avkastning och resultat ska alltid granskas ur ett flerarigt perspektiv.
Langfristig placering innebéar aldrig att man stravar efter snabbvinster; sadana
resultat kan endast nas med synnerligen hog risktagning. Nar man granskar den
historiska avkastningen for olika tillgangsklasser (rantor, aktier osv.) ar det ocksa
bra att komma ihag att den inte berattar nagot om framtida avkastning. | tabellen
nedan presenteras den genomsnittliga arsavkastningen pa olika placeringsobjekt
pa lang sikt. Eftersom det ar fraga om medeltal for langre perioder avviker av-
kastningen under enskilda ar och enskilda dagar vanligen i hog grad fran det
langfristiga medeltalet. Ju storre variation i avkastningen, dvs. volatilitet, i jamfo-
relse med det langfristiga medeltalet, desto mer riskfyllda ar tillgangsslagen och
desto hdgre avkastningsforvantningar har placerarna for sina pengar.

Placeringsobjekt Arsavkastning i genom- | Volatilitet i genomsnitt
snitt

Aktier 10,7 % 15,8 %

Statliga masskuldebrevslan 42% 3,4%

Foretags masskuldebrevslan 5,9% 7%

Placeringar pd penningmarkna- 2,5% 1,5%

den

Placeringar i fastigheter 8,9 % 10,0 %

Tabell. Historisk arsavkastning per tillgangsklass 1926-2006.




Vid placering borde man forsta begreppen anskaffningsvéarde och marknadsvarde
samt skillnaderna mellan dessa. Anskaffningsvardet ar det pris man betalar for
placeringen (t.ex. aktien) vid inkopstillfallet. Anskaffningsvardet ar ocksa bokfo-
ringsvardet. Placeringar véarderas i balansrdkningen enligt anskaffningsvardet
utom nar deras marknadsvarde pa bokslutsdagen understiger anskaffningsvardet,
da man i stallet anvander marknadsvardet. Marknadsvardet ar alltsa det pris man
skulle fa for sin placering om man salde nu. Det véxlar nastan hela tiden och pa-
verkas av bade foretagsspecifika och totalekonomiska faktorer. Marknadspriset
anvands dven i frdga om ranteplaceringar. Pa ett rantepappers marknadspris in-
verkar bl.a. férandringar i den allmanna rantenivan. T.ex. marknadspriset pa ett
av staten tidigare emitterat rantepapper sjunker nér rantorna stiger, eftersom man
da far hogre ranta pa nya lan och marknadspriset pa gamla lan maste sjunka for
att man ska fa samma ranta pa dem som i kuponger pa nya lan. Darfor kan av-
kastningen for fonder som placerar i masskuldebrevslan dven vara negativ. Varia-
tioner i marknadspriset pa ranteplaceringar har i princip ingen betydelse om ran-
tepappret behalls anda till forfallodagen.

Priserna pa nastan alla vardepapper och placeringsobjekt har under det gangna
aret sjunkit rejalt. Nar aktiekurserna sjunker ar det dock bra att halla huvudet kallt
och granska situationen ur ett langre perspektiv. Det ar ocksa bra att komma ihag
att den som saljer placeringstillgangar i det aktuella marknadslaget sannolikt far
betydligt mindre pengar for dem &n vad han eller hon har betalat. Detta leder till
realisationsforlust i placeringsverksamheten, vilket har en direkt effekt pa verk-
samhetens resultat.

I listan nedan har vi sammanstéllt vissa faktorer som talar for att man inte ska
salja forhastat, utan i stéllet folja laget och vanta.
- Enskild negativ nyhet om den narmaste framtidens utsikter eller
resultat
- Rykten som sager att det nu ar ratt tid att sélja (eller kbpa)
- Allaandra gor sa
- Banken erbjuder en fullt motsvarande produkt med béttre fram-

gang.

Nar ar det da bra att salja placeringar, eller nar kan man ens Gvervéaga att sélja? |
listan nedan har vi sammanstallt vissa situationer dar forsaljning av placeringsob-
jekt kan komma i fraga, aven med risk for realisationsforlust.
- Placeringen far for stor vikt i portfoljen
- Placeringen lampar sig inte langre for portféljen t.ex. for att den
ar for riskfylld
- Placeringsobjektet uppfyller inte krav och férvantningar
- Placeringsobjektet genomgar en forandring som gor det svart att
forsta eller utreda vad man i sjalva verket placerar i.

Placeringar i fastigheter avviker i hog grad fran andra s.k. traditionella placerings-
former, bl.a. till foljd av deras bristande likviditet. Placeringar i fastigheter har
dock gemensamma drag med placeringar i aktier, sasom langfristigheten och vaér-
deandringarna. Inte heller fastighetsplaceringar har undgatt finanskrisens effekter,
som i ar tar sig uttryck i t.ex. sjunkande hyror och tomma lokaler. Efterfragan pa
lokaler kommer att minska i slutet av aret. Vid fastighetsplacering ska man ocksa
alltid beakta hyrestagarens ekonomiska stallning; om den férsvagas kan det mins-
ka objektets kassaflode. Fastighetsplacerarens utmaningar pa hyresmarknaden
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okar nar hyrestagarnas betalningsformaga forsamras, konkurserna okar och kon-
kurrensen om hyrestagare skarps.

Hyrestagarna kan vanda sig till hyresgivaren och anhalla om hyressankning. Det
ar bra att dryfta olika "incitament” for hyrestagarna — dvs. hur man kan behalla
sina nuvarande hyrestagare genom finanskrisen. Man kan t.ex. tdnka sig en mode-
rat hyressankning eller hyresfria manader. Dessutom kan hyrestagaren erbjudas
renovering av lokalen pa hyresgivarens bekostnad. Att fornya ett tidsbundet avtal
i forvag ar ocksa ett bra satt att sakerstélla ett fortsatt hyresforhallande. | det aktu-
ella marknadslaget ar det battre att pruta lite pa den tidigare hyresnivan an att bli
utan hyrestagare. Varje anhallan om hyressankning ska naturligtvis behandlas och
dryftas separat och man ska undersdka om hyrestagarens ekonomiska situation
verkligen har forsamrats.

Narmare upplysningar:
placeringschef Ira van der Pals, tfn 09-1802 478 eller ira.vanderpals@evl.fi.
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