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Valour Bull och Bear

En konstant daglig hävstång innebär att en investeringsprodukt, exempelvis ett certifikat, är skapat för att ge en viss 

multipel av den underliggande tillgångens . 


Produkten rebalanseras varje natt för att bibehålla den dagliga konstanta hävstången av den underliggande tillgångens 

rörelse. Detta innebär att exponeringen justeras dagligen, vilket påverkar den långsiktiga avkastningen. 


För att illustrera effekten av den konstanta dagliga hävstången, tittar vi på några räkneexempel. Nedan exempel visar hur 

en Bull-produkt beter sig i olika sorters marknader. En Bear-produkt beter sig på samma sätt, fast spegelvänt.
 

dagliga avkastning

Vad är ett Bull och Bear-certifikat?

Konstant daglig hävstång och dess effekter i olika marknader
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Om marknaden går stadigt uppåt under en längre period 

kan rebalanseringen bidra till att avkastningen 

genom att öka exponeringen efter uppgångar.

förstärka 

I en marknad som rör sig upp och ner utan en tydlig riktning 

påverkas hävstångsprodukter negativt av den så kallade 

. Eftersom hävstången tillämpas dagligen, 

skapar varje uppgång och nedgång en effekt där förlusterna 

inte återhämtas lika effektivt som i en position utan hävstång. På 

sikt leder detta till en urholkning av värdet, även om marknaden 

över tid sett står stilla. Notera speciellt den negativa 

avkastningen (orange linje i bilden till höger) mot den 

underliggande avkastningen som är oförändrad (brun linje i 

bilden till höger).

urholkningseffekten

�� Trendande marknad till din fördel

�� Sidledes marknad

�� Trendande marknad till 
din nackdel
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Nedan illustreras teoretiska utfall och deras påverkan på 
avkastningen.
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Kan man eliminera denna oönskade effekt?
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Terminsrullningar

Många råvaror, som olja eller naturgas, och i detta fall kryptotillgångar kan handlas via terminskontrakt – ett avtal om att 

köpa eller sälja en vara till ett visst pris vid ett framtida datum. Eftersom dessa kontrakt har ett slutdatum, måste man 

som investerare "rulla vidare" sin position när kontraktet närmar sig förfallodatum. Detta kallas för terminsrullning.


Exempel: Du äger ett oljekontrakt som förfaller i april. När april närmar sig säljer du april-kontraktet och köper ett nytt 

kontrakt med förfallodag i maj. 

Backwardation är motsatsen: framtida terminspriser är lägre än dagens spotpris.


Spotpris: 100 USD


Nästa månads termin: 95 USD


Vid rullning där backwardation existerar i terminspriserna får du då sälja dyrt och köpa billigare, vilket 

innebär en positiv effekt på avkastningen över tid – om övriga faktorer är lika.


Effekt: Detta påverkar avkastningen  om du äger ett hävstångscertifikat för uppgång. Äger 

du ett hävstångscertifikat för nedgång, påverkar det avkastningen negativt.
 

positivt

Contango betyder att framtida terminspriser är högre än det aktuella spotpriset.


Spotpris: 100 USD


Nästa månads termin: 105 USD


Vid en rullning där contango existerar i terminspriserna måste du alltså sälja det billigare kontraktet 

och köpa ett dyrare, vilket leder till en förlust över tid även om priset på råvaran inte rör sig.


Effekt: Detta påverkar avkastningen  om du äger ett hävstångscertifikat för uppgång. 

Äger du ett hävstångscertifikat för nedgång, påverkar det avkastningen positivt.
 

negativt

Vad är terminsrullning?

Contango – när framtiden är dyrare

Backwardation – när framtiden är billigare
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Disclaimer


