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LAMNA ALDRIG ERA PENGAR TILL DISKRETIONAR FORVALTNING
En guldgruva for kapitalférvaltare och storbanker &r nér de far totalansvaret for att forval-
ta kapital (diskretionar férvaltning). Det innebér att forvaltaren tar 6ver ansvaret for vilka
aktier och fonder som skall képas och séljas. Diskretionar forvaltning ar vanlig bade for
privatpersoner och institutioner som vill ldmna éver ansvaret till en professionell aktor
som anses ha mer kompetens inom kapitalférvaltning. Problemet ar att man da& blir helt
utelamnad till en aktdér inom den giriga finansbranschen och att avkastningen minskar
med en Oppen, tva halvdolda och tva helt dolda kostnader:

1. Forvaltningskostnad (6ppen)

Forst brukar hela kapitalet belastas med en arlig fast forvaltningskostnad. For stora for-
mogenheter och vid upphandlingar av kapitalférvaltningstjanster kan denna fasta avgift
vara mycket |&g da kapitalférvaltaren dven kan tjana pengar pa andra satt (se punkter
nedan).

2. Prestationsbaserade avgifter (halvdolda)

Bade pa det totala kapitalet och i de fonder som forvaltaren valjer kan det forekomma att
man betalar en avgift pa till exempel 20 % av 6veravkastningen éver ett satt mal. Gene-
rellt kan man saga att prestationsbaserade avgifter alltid ar béattre for férvaltaren an for
kunden. Aven om man misslyckas med férvaltningen far man en fast avgift och nar man
ar framgangsrik kan man f& en otroligt stor intakt som givetvis intréffar forr eller senare.
Dessutom kan forvaltaren med prestationsbaserade avgifter lockas att ta en stérre risk
for forvaltaren forlorar ju aldrig ndgra pengar om forvaltningen skulle misslyckas.

3. Fondavgifter (halvdolda)

Nar man far ett ansvar for ett kapital valjer man normalt sina egna fonder i sortimen-

tet for forvaltningen. Det innebar att kapitalet blir utsatt for ytterligare en fast kostnad
varje ar. Dessutom &r det troligt att man inte far de basta fonderna utan de fonder som
forvaltaren sjalv har i sortimentet. Det innebér att man far mycket utldndska fonder med
hoga kostnader eller fonder med prestationsbaserade avgifter (se ovan). Man far ocksa
ofta dolda indexfonder med en férvaltning som hamnar ndra index men har den aktiva
fondens kostnader.

4. Transaktionskostnader (dolda)

Transaktioner ar finansvarldens modersmjolk och att hela tiden kdpa och sélja aktier
ligger djupt i mentaliteten aven hos kapitalférvaltare. Darfor ar det vanligt att férvaltare
hela tiden byter innehav i portféljen. Notera att denna kostnad aven &r dold i de fonder
forvaltaren valjer. Varje transaktion belastas med courtage (kdp och séljavgift) men
man har ocksa en kostnad for skillnaden mellan kép och saljkurs (spreadkostnad). En
tumregel ar att spreadkostnaden som belastar varje byte av innehav ar tio ganger stérre
an courtaget.

Fortséttnign pa nésta sida.
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5) Tradingkostnader (dolda)

Nar de som har ansvaret for kapitalférvaltningen gor en transaktion lamnar de ordern
till en intern trading avdelning. Lopande f&r méklarna interna order fran diskretionara
forvaltare och fondforvaltare och externa order frdn smésparare och storre institutioner.
Genom att sitta pa flodet av kép och saljorder kan tradingavdelningarna gora stora vin-
ster genom att skara emellan och ta egna positioner i marknaden. Pa detta satt kan de
stora bankerna varje ar tjana 100-tals miljoner utan att ta ndgon egen risk. Nar man lam-
nar over sitt kapital till diskretionar férvaltning ldmnar man ocksa éver kontrollen éver
hur kop och saljorder genomfors vilket kan innebéara att man inte far den bésta kursen
under den dag transaktionen genomfors. Det finns exempel pa att nar externa konsulter
har gatt igenom en diskretionar forvaltning att kunden systematiskt fatt de sémsta kur-
serna under varje dag. Ibland har ocksa de diskretionara portféljerna utsatts for otroligt
manga transaktioner som har inneburit stora kostnader pa det forvaltade kapitalet.

Lémna darfor inte 6ver ert kapital till diskretiondr forvaltning. Var sarskilt forsiktig nar
forvaltaren har en egen tradingavdelning som de kan tjana pengar pa.

VAD GORA ISTALLET?

Egentligen &r kapitalférvaltning enkelt och alla borde istéllet fatta egna beslut om vilka
aktier eller fonder som skall kbpas. Inom kapitalférvaltning belonas ocksa pa lang sikt
inaktivitet med en kop och behallstrategi. Det racker darfor att en gdng om aret gora en
oversyn av innehaven och gora eventuella byten. Det ar svart for de flesta att ta till sig da
det vid alla andra manskliga aktiviteter, som arbete och sport, ar aktivitet som belénas.
Finansbranschen péstar att det géller dven inom kapitalforvaltning och maximerar dar-
med sina egna intakter och bonusar istallet for att maximera avkastningen pé kapitalet.
Genom att sjalv ta kontroll ver forvaltningen far man lagre kostnader och dérigenom
battre langsiktig avkastning. Notera ocksa att med 2 procent lagre kostnader varje ar
innebar det att man har en formogenhet som &r 75 procent stérre om 30 ar tack vare
effekten av ranta-pa-ranta, varldens attonde underverk.

Per H Boérjesson
Ordférande Spiltan Fonder
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