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Tillgangarna
i Allra osdkra

Pensionsbolaget Allras

hjalp av den franska banken

PPM-sparare har investerat Natixis har man konstruerat en
hundratals miljoner kronor egen warrant som sedan den
ivdrdepapper med osékert noterades under 2015 inte har
varde, enligt en expert som handlats en enda gang.
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Tysk kinga ena Cypern

Kan gasfyndigheter virda mer

ti " Tru m p 4an 450 miljarder kronor bidra

till att terférena Cypern efter
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KLART BESKED Budskapet fran Norges centralbankschef
Qystein Olsen ar glasklart. Oljefonden kan inte finansiera

statsbudgeten. virldenos

Donald Trump kritiserar nu Tysk-
lands skyhoga 6verskott i bytes-
balansen. Svaret fran tyska eko-
nomer: Vara foretag 4r helt en-
kelt bittre. Bors&Marknad 14

over 40 ars delning? Utvinning-
arna i vattnen langs 6ns kuster
lyfts allt oftare fram som ekono-
miska incitament att ena 6n.
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Gripen E i hard fajt
med prissinkt F-35
WEBB-TV: F-35eller
Gripen? Det handlar inte
bara om prestanda nar lander-
na ska vdlja stridsflygplan.
Priset spelar avgérande roll och
nu har amerikanska F-35 blivit
billigare. SvD.se/om/webb-tv

Spotify flyttar
och nyanstaller

Stromningstjansten Spotify fort-
sétter sin expansion i USA med
att mer 4n férdubbla personal-
styrkan. Samtidigt flyttar det
svenska foretagets USA-hogkvar-
ter in i World Trade Center.
Antalet anstillda ska nésta ar
okas med 1000 personer, utdver
de 832 som jobbar i USA idag,
enligt Horacio Gutierrez, bola-
gets chefsjurist, rapporterar
Financial Times. Bolaget far med
flytten elva miljoner dollar i hy-
resbidrag, som delstaten New
York betalar ut for att locka fore-
tag till det nybyggda komplexet
pa sodra Manhattan. T
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procent, eller 385000 perso-
ner, uppgick arbetslésheten
till i januari. Det ar en minsk-
ning med 3000 personer eller
0,2 procentenheter jAmfort
med motsvarande manad
2016, enligt Statistiska central-
byran (SCB).

Sysselséttningen har okat
med 90 000 personer till
4880000 personer. Det mot-
svarar en sysselséttningsgrad
pa 66,2 procent. ™
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Inflationen
tros bli svag

Inflationsforvintningarna
bland aktorerna pa finans-
marknaderna har 6kat nagot
den senaste manaden. Enligt
Prosperas aterkommande un-
dersokningar bedoms inflatio-
nen, mitt som KPI, hamna pa
1,7 procent pa ett ars sikt.
Ijanuari var den beddmning-
en 1,6 procent. Pa tva och fem
ars sikt ligger inflationsfor-
vintningarna pa 1,9 respektive
2,0 procent. Riksbankens in-
flationsmal &r tva procent. TT

Felix, Lidl och Max vegofuskar

Tre livsmedelsforetag — Lidl,
Max och Orkla Foods - kallade
vissa produkter "vegetariska”

i sin reklam, trots att de inne-
holl mjolk och dgg. De félls nu
av Reklamombudsmannens
opinionsndmnd som anser att
marknadsforingen varit vilse-
ledande.

Némnden, branschens eget
sjalvregleringsorgan utan sank-
tionsmedel, lutar sig mot Livs-
medelsverkets vigledning nir
det géller forpackningar som
marks "vegetabilisk” eller
“vegetarisk”. Ofta far det anses
vilseledande om en ingrediens
av animaliskt ursprung ingar
i sdidan mat, fastslar verket.

Reklamombudsmannens
opinionsndmnd underkdnner
nu tre formuleringar: Hambur-
gerkedjan Max som gjorde
reklam for “en helt vegetarisk
restaurang” pa en musikfesti-
val, Lidl som marknadsforde
fardiga vegorétter samt Orkla
Foods som mérkte Felix frysta
fardigmat "veggie” och "vege-
tariska lunchrétter”. T
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Nyhetschefer Jan Aimgren,
Katarina Hugo, Fredrik Nilsson
Privatekonomiredaktor Frida Bratt

Analytiker:
"Osakert varde'

i Allras fonder

PPM-SPARANDE Allras PPM-sparare har investerat hundratals
miljoner kronor i virdepapper med osikert virde, enligt en expert
som SvD Niringsliv talat med

Pensionsmyndigheten har nu
i veckan stillt 13 fragor till pen-
sionsférvaltaren Allra, som bola-
get maste ge tillfredsstillande
svar pa om de ska fi vara kvar
inom premiepensionen. Hir spe-
lar Allras komplicerade foretags-
bygge med foretag i bade luxem-
burg och Dubai en avgérande roll
(se grafik).

Manga av Pensionsmyndighe-
tens fragor giller de innehav som
finns i Allras Luxemburgska
fondbolag. Enligt Patrick Sieg-
bahn, vd fér den oberoende pla-
ceringsradgivaren Smasparar-
guiden och tidigare hedgefonds-
analytiker pa Brummer & Part-
ners, finns det osidkerheter
i virderingen av vissa av fondens
tunga innehav.

—De hidr innehaven gar inte att
vérdera pa traditionellt séitt utan
man maste man anvianda sig av
avancerade matematiska model-
ler. Det gor varderingen valdigt
osiker, sdger Siegbahn.

Det han syftar pa ir ett stort
innehav av sa kallade warranter
(se faktaruta) i Allras tva storsta
PPM-fonder Strategi Lagom och
Strategi Modig. Warranterna
innehaller en option som i sin tur
ar knuten till ett antal asiatiska
borsindex. Enligt den senaste re-
dovisningen for Allra-fonderna
(halvarsskiftet 2016) 4r warran-
terna det enskilt stérsta inneha-
vet i de bada fonderna med ett
vérde pa totalt ndra 600 miljoner
kronor.

Det naturliga for en PPM-for-
valtare av Allras snitt, vars kun-
der inte har en aning om hur
indexoptioner fungerar, ir att
helt undvika den typen av inves-
teringar. Om man &nda bestim-
mer sig for att gora det, finns en
stor marknad for optioner knut-

na till olika vélkdnda borsindex.
Har sker handel varje dag och
vérdet pa tillgingen r tydligt for
spararen.

Allra har valt en helt annan vig.
Med hjélp av den franska banken
Natixis har man konstruerat en
egen warrant som sedan den
noterades pa Luxemburgbdrsen
under 2015 inte har handlats en
enda gang. Den enda investeraren
i detta virdepapper &r, som det
verkar, drygt 100 000 PPM-spara-
re i Allras bada fonder.

Att warranterna inte handlas
betyder att det inte finns nagon
marknadsvirdering av dem. De
maste ddrmed vérderas pa nagot
annat sittoch enligt Siegbahn kan
den vedertagna modellen for op-
tionsvardering, Black & Scholes,
inte anvindas pa Allras innehav.

— Det har att gora med att det
inte dr en standardoption utan en
warrant med fem underliggande
index. D4 maste man anvénda sig
av andra avancerade modeller
vilket betyder att virderingen
blir valdigt oséker. Jag har aldrig
tidigare stott pa den hér typen av
option i en fond av det hér slaget.

I det har fallet rapporteras
varderingen av den bank som satt

FAKTA

Allras warrant

Allras warrant bestar av en kop-
option som &r ldnkad till fem
stycken asiatiska borsindex:
Hong Kong, Singapore, Taiwan,
Australien och Sydkorea. Optio-
nen &r listad pa Luxembourg
Stock Exchange. Enligt Allra
hade warrantenislutet avjanu-
ari 2017 6kat i varde med om-
kring 56 procent sedan kp. svb

ihop warranten, Natixis, men hur
véarderingen gar till och vilken
oberoende part som garanterar
att den ar korrekt har Allra inte
informerat om.

Vid sidan av den osékra virde-
ringen tror Siegbahn, liksom fle-
ra andra fondexperter som SvD
talat med, att warranterna kan
vara ett sitt for Allra att ta ut
extra avgifter ur Allra-fonderna.
Allras vd Alexander Ernstberger
har i svar till SvD sagt att bolaget
i Dubai har till uppgift att ge
fondspararna bésta majliga pris
vid inkop av virdepapper.

Uppldgget med fondbolag
i Luxemburg och ett insynsskyd-
dat kapitalmarknadsbolag i Du-
bai gor att Siegbahn tvivlar pa att
det stimmer.

- Det finns tva sitt att ta ut
hoga avgifter i fondverksamhet,
det ena ar att ha en hog fond-
avgift och det andra &r att man
skir emellan i transaktioner mel-
lan fonderna och en tredje part
som pa nagot sitt dr knuten till
det egna bolaget. Det ar alltsa
motsatsen till "best execution”
som Allra talar om, sidger han.

SvD har fragat Allras vd Alexan-
der Ernstberger hur mycket
pengar dotterbolaget i Dubai tja-
nar och hur stor del avintikterna
som kommer fran fondandels-
dgarna men han har inte velat
svara.

SvD fragade ocksa Ebba Lind-
s0, innan hon avgick som ord-
forande, om hon kan garantera
att fondandelsigarnas pengar
inte gar avancerade finansiella
produkter med hoga omkostna-
der. Det har Ebba Lindsé inte sva-
rat pa.

JOEL DAHLBERG
joel.dahlberg@svd.se
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Allras usla avkastning
Las mer. SvD Néringsliv harien
rad artiklar granskat pensions-
koncernen Allra, som ar efter ar
levererat en mycket dalig avkast-
ning till sina sparare. SvD.se/om/
allras-usla-avkastning




