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SAMMANFATTNING

Traditionellt sett har finansiella kriser och krascher pa aktiemarknaden sammanfallit med
volatilitetschocker med extrema volatilitetsnivaer pa aktiemarknader. Volatilitet har inte bara i
samband med kriser utan &ven generellt sett visat sig vara negativt korrelerat med
aktieavkastningar. D& de flesta tillgdngsklasser ar positivt korrelerade med varandra uppkommer
naturligt d& frdgan om huruvida man kan utnyttja denna negativa korrelation for att diversifiera
en redan diversifierad portfol;.

I denna rapport studeras hur man genom att i en institutionell investerares diversifierade portfolj
kan forbattra avkastningen och risken genom att introducera dels variansswapar men &aven
séljoptioner i portfoljen.

Slutsatserna fran studien visar att séljoptioner och variansswapar i mindre proportioner kan
anvandas for att minska risken i den diversifierade portféljen. Medan en o6kande mangd
saljoptioner konsekvent minskar risken for portfolien sa finns det en grans for nar
variansswaparna inte langre minskar risken utan tvartom goér portféljen mer riskabel. Samtidigt
som man kan minska risken for portféljen mer med hjélp utav saljoptioner minskar &ven
avkastningen for portfoljen avsevéart. Genom att introducera variansswapar i portféljen kan man
inte minska risken lika effektivt som med hjélp av séljoptionerna. Daremot kan man med hjalp
utav en begransad méangd variansswapar inte bara minska risken utan dven 6ka den férvantade
avkastningen for portféljen. Sammanfattningsvis kan man konstatera att variansswapar i en
begransad mangd har en klart diversifierande effekt pa portféljen men att denna snabbt avtar da
man okar exponeringen.
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BEGREPPSFORKLARINGAR

Deltahedging — En optionsstrategi som reducerar risken risken associerad med prisrorelser i en
underliggande tillgdng. Exempelvis kan en kopoption deltahedgas genom att sélja den
underliggande tillgangen.

Straddle — En investeringsstrategi dar investeraren samtidigt koper bade en kop- och en
saljoption med samma lésenpris och 16ptid. Eftersom bade optionerna ar positivt korrelerade med
volatilitet i den underliggande tillgdngen tillampas ibland denna strategi for att fa exponering mot
volatilitet.

Strangle — En investeringsstrategi dar investeraren samtidigt koper bade en kop- och en
séljoption med samma l6ptid men olika losenpris. Precis som for straddlen sa innebar strategin
positiv exponering mot volatilitet.

Variansswap — Ett OTC-derivat som anvands for att spekulera eller hedga risker associerade
med volatiliteten (eller variansen) for en underliggande tillgdng. En position i swapen innebar att
man pa slutdagen betalar den realiserade volatiliteten medan den andra positionen betalar en
fran borjan dverenskommen niva.



KAPITEL 1 - INTRODUKTION

| denna del av rapporten introduceras ldsaren for studien. Introduktionen innehdller en presentation av
bakgrunden tifl &mnet samt problemformulering och syftet med studien. Vidare presenteras och diskuteras
dven de avgransningar som har gjorts och rapportens disposition.

1.1 Bakgrund

Enligt Economist (2008) har institutionella investerare s& som pensionsfonder, forsakringsbolag
med flera de senaste aren allokerat en allt storre del av sina forvaltade tillgdngar i alternativa
investeringsstrategier som exempelvis hedgefonder, private equity och finansiella derivat. Syftet
med att inte bara investera i traditionella tillgangsklasser, som aktier och obligationer, ar for att
diversifiera sin portfolj och pa sa viss forbattra kvoten mellan avkastning och risk. Den senaste
tidens turbulens pa de finansiella marknaderna ser enligt Financial Times webbplats ocksa ut att
ha accelererat amerikanska pensionsfonders omallokering fran aktier till alternativa investeringar.
Dessutom har privatbanker rapporterat att en allt stérre del av deras klienters portféljer ar
investerade i private equity och andra typer av alternativa investeringar enligt Financial Times’
webbplats.

Aven om avkastningen frén vissa alternativa investeringar teoretiskt sett &r okorrelerade med
avkastningen fran aktie- och obligationsmarknaden sd har den senaste turbulensen pa de
finansiella marknaderna gjort att inte bara dessa traditionella tillgangsklasser har fallit utan &ven
dessa alternativa. Exempelvis finns det marknadsneutrala hedgefonder som teoretiskt sett inte
borde paverkas av den finansiella krisen pd grund av att exponeringen mot ospecifik
marknadsrisk ar 0. Dock har det visat sig att daven dessa i vissa fall har paverkats negativt av
krisen. En av huvudanledningarna till detta &ar att alla vardepapper 6kade i varde pa grund av
samma faktorer innan den finansiella krisen; laga rantor och en hog global tillvaxt. Detta
uppmuntrade investerare att kraftigt beldna sina investeringar for att 6ka den forvantade
avkastningen. Nar kreditmarknaderna plotsligt fros tvingades manga investerare att salja alla sina
tillgdngsklasser samtidigt, vilket enligt Economist (2008) forklarar hur dven de teoretiskt sett
diversifierade investeringarna fallit kraftigt under 2008.

1.2 Problemdiskussion och problemformulering

Fram till och med 3 november 2008 hade enligt Marketwatch’s webbplats i ar 16.2 trillioner dollar
utraderats pa de globala aktiemarknaderna och det ar inte svart att se hur viktigt det &r for
institutionella forvaltare att kunna skydda sina portféljer mot denna typ av katastrofal
marknadsutveckling. Detta kan delvis gdras med hjalp av kapitalgaranterade konvexa
avkastningar i form av aktieindexobligationer som i Martellini et al. (2005). Har visade man hur
man genom att konstruera en struktur med en obligationsdel och en kdpoption med exponering
mot aktiemarknaden kunde minska risken fér en portfolj avsevart. Om man studerar finansiella
kriser historiskt kan man oftast i samband med dessa observera volatilitetschocker med extrema
volatilitetsnivder p& aktiemarknaden. Exempelvis handlades p& CBOE (Chicago Board Options



Exchange) 1-mé&naders implicit volatilitet pd S&P 500 index” till ett genomsnitt pd 60.5% under
oktober 2008, Bloomberg. Detta kan jamféras med en I&ngsiktig genomsnittsnivd p& 25.7%.? D&
volatilitet tenderar att &tergd till sitt ldngsiktiga medel® &r det svart att se volatilitet som en
langsiktig investering. Med avseende pa avkastning finns det sdledes ingen som helst anledning
for en investerare att investera i volatilitet. Investerare soker dock inte bara hég avkastning utan
forsoker ocksa alltid att skapa sa véldiversifierade portféljer som maojligt for att se till att man inte
har for hog exponering mot enstaka risker. Aven om en investerare till exempel hittat en aktie
som ser exceptionellt bra ut bér denna 6vervaga hur stor del av portféljen som bor allokeras till
detta bolag. Trots att portféljen vid en forsta anblick kan se attraktiv ut med 100 % exponering
mot denna aktie s& kommer portfoljen vara utsatt for en hog sa kallad specifik risk. Ett exempel
pa specifik risk ar att ett foretags VD avgar, detta drabbar enbart foretaget men inte marknaden i
ovrigt. Pa motsvarande satt ar styrrantan en ospecifik risk da den i princip paverkar alla foretag,
oavsett bransch, storlek etc. Genom att investera i olika tillgangsklasser, olika branscher i en
aktieportfolj och sa vidare kan man minimera den specifika risken fér en portfolj. Teoretiskt sett
kan man om man har en perfekt diversifierad portfélj helt undvika den specifika risken och bara
utsatta sig for den ospecifika risken. En investerare kan minska risken i sin portfélj genom att
investera i tillgdngar som inte ar fullstandigt korrelerade, det vill sdga har en
korrelationskoefficient som ar mindre &n 1. Framfor allt kan man genom att hitta tillgangar som
ar negativt korrelerade avsevart minska risken for portfoljen. Att de &ar negativt korrelerade
innebar att da den ena tillgdngen genererar en avkastning som ar lagre &n dess forvantade sa
kommer den andra tillgdngen sannolikt att generera en avkastning som ar hogre an dess
forvantade. P4 detta satt minskar den totala risken for portfoljen trots att man kan uppratthélla
samma forvantade avkastningsniva.

I Martellini et al. (2005) visades hur kvoten mellan avkastning och risk i en institutionell
investerares diversifierade portfélj signifikant kan forbattras genom att introducera strukturerade
produkter med kapitalgaranti. Slutsatserna fran studien visar att ovanstdende kvot generellt sett
kan forbattras genom att introducera icke-linjara avkastningar och da framfor allt konvexa
sadana i en portfolj. Som namndes ovan baserades studien pa aktieindexobligationer som har en
obligationsdel vilken sékerstéller att det investerade kapitalet aterfas efter strukturens l6ptid.
Samtidigt investeras skillnaden mellan nuvardet och det framtida vardet fér obligationen i
kopoptioner. Dessa konvexa avkastningar skyddar investeraren frdn negativ avkastning samtidigt
som det ger investeraren deltagande i en potentiell uppgang pad marknaden. Anledningen till att
man kunde forbattra kvoten mellan avkastning och risk var inte pd grund av forbattrad
avkastning utan istéllet genom att risken for portféljen kunde minskas genom diversifieringen
mot de strukturerade produkterna som inte var perfekt korrelerade med 6vriga portféljen. Det
fokus pa institutionella investerare i studien ar intressant d& dessa ager en betydande del av alla
aktier och obligationer och spelar en allt viktigare roll pa dagens finansiella marknader.

1 Méatt genom VIX-indexet
2 Frén 1 Januari 2004 till 31 Oktober 2008

3 Se Appendix 1



Da volatilitet ar negativt korrelerat med avkastning p& aktiemarknaden &r det intressant att
utvardera hur kvoten mellan avkastning och risk for en redan diversifierad portfolj kan forbattras
genom ytterligare diversifiering mot volatilitetsexponerade finansiella instrument. Teoretiskt sett
bor kvoten mellan avkastning och risk forbattras da man inkluderar volatilitetsexponering i en
aktieportfolj pd grund av dess negativa korrelation med aktiemarknaden. Aven om avkastningen
for portfdljen sannolikt inte kommer att forbattras avsevart bor risken for portféljen kunna
sankas.

Enligt Mougeot (2005) ar variansswapen® det mest handlade volatilitetsinstrumentet p& OTC-
marknaden och det mojliggor for investeraren att fa direkt exponering mot volatilitet till skillnad
fran om man till exempel handlar med straddles. Av denna anledning anses variansswapen vara
det finansiella instrument som &r béast lampat for att uppna volatilitetsexponering i denna studie.
For att kunna gora en jamférande studie kommer aven saljoptionen att inkluderas i studien. Att
just saljoptionen valjs som jamforande objekt ar pd grund av att det &ar det enklaste finansiella
derivatet med en avkastningsprofil som ar konvex med avseende pa underliggande och samtidigt
ar negativt korrelerat med aktiemarknaden. Ovanstaende kan brytas ner i foljande
problemformulering:

> Vad blir effekten pd avkastningen och risken for en aktie- och obligationsportfolf® nér man
ldgger till olika proportioner med variansswapar respektive sdljoptioner?

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att avgdra huruvida avkastningen och risken fér en diversifierad
portfélj med aktier och obligationer kan forbattras genom att separat introducera variansswapar
och saljoptioner i mangden av mgjliga tillgangar man kan investera i. Vidare &mnar studien att
avgora hur stor del av en aktie- och obligationsportfélj som optimalt bor allokeras till dessa
instrument.

1.4 Avgransningar

For att kunna besvara fragestéllningen ovan maste studien begrénsa sig till en eller flera
finansiella marknader. Denna studie kommer att genomforas pa de finansiella marknaderna i
USA. Anledningen till att studien begransar sig till dessa finansiella marknader &r pa grund av den
mangd data som finns tillganglig. Vidare finns det fa aktiemarknader dar det finns ett officiellt
publicerat volatilitetsindex vilket &r nodvandigt for studien bland annat vid prissattningen av de
finansiella derivaten. Bland de volatilitetsindex som publiceras anses det amerikanska VIX vara
mest transparant och &ven det som ligger till grund for de stoérsta handlade volymerna pa
finansiella marknader globalt sett. 1 Europa publiceras ett antal volatilitetsindex sdsom VSTOXX
och DVIXS men da berédkningsgrunderna inte ar lika transparanta som de for VIX och handel

4 Se kapitel 2.4

5 Notera att obligation genomgéende i denna uppsats hanvisar till statsobligationer med en langre I6ptid



relaterad till indexen ar blygsam i jamforelse med handeln i instrument lankade till VIX anses
detta vara ett betydligt trovardigare alternativ. Studien kommer féljaktligen anta att investeraren®
enbart kan investera i aktier p4 de amerikanska borserna, amerikanska statsobligationer samt
finansiella derivat pd amerikanska vardepapper. Da explicita formler for prissattning av
variansswapar och séljoptioner existerar kan resultaten hogst troligen kunna generaliseras och
galla pa andra utvecklade finansiella marknader s& som de europeiska. Det bor dven namnas att i
denna studie har ingen hansyn till transaktionskostnader, administrationskostnader med mera
tagits. Dessa ar valdigt svara att uppskatta och ta med inom ramarna for denna typ av rapport
och inkluderas darfor inte. Detta far till effekt att slutsatser som dras pa det teoretiska planet
eventuellt inte kommer vara lika applicerbara i praktiken.

6 Genomgaende i resten av rapporten kommer ordet investerare mer specifikt hanvisa till institutionella investerare.



KAPITEL 2 - TEORETISK REFERENSRAM

Fdljande kapitel redogdr foér den teoretiska referensram som anvéants vid genomfdrandet av uppsatsen.
Inledningsvis kommer modern portfdljteori samt riskmatt att presenteras medan resterande del av kapitlet
beskriver prisséttningsmodeller for de finansiella derivat som &r relevanta i studien.

2.1 Modern portféljteori

Modern portfoljteori beskriver hur rationella investerare kommer anvanda diversifiering for att
optimera sina portféljer och hur olika tillgangar skall prissattas, (Bodie et al 2005).

Modellen antar att investerare &r riskaversa vilket innebéar att de féredrar den minst riskabla
investeringen om tva investeringar har samma forvantade avkastning. Saledes kommer
investerare bara att acceptera ytterligare risk om de far en hogre forvantad avkastning. |
modellen méts risk med hjéalp av volatilitet medans avkastning mats genom marknadens
forvantan av framtida varde. Detta ar i linje med bade hypotesen om effektiva marknader och
Black-Scholes modellen, (Bodie et al 2005).

Genom att skapa en portfolj med tillgdngar som inte ar perfekt korrelerade kan en investerare
minska portféljrisken utan att minska den forvantade avkastningen. Detta kan uppnas genom att
man diversifierar bort delar av den specifika risk som finns i portféljen. Om alla tillgangar i
portfoljen har en korrelation pad 1 kommer all risk utgéras av sa kallad ospecifik risk och
portfoljrisken kommer helt enkelt bli en viktad kombination av de individuella riskerna, (Bodie et
al 2005).

Genom att plotta alla mdéjliga tillgangskombinationer for en portfolj i ett risk-avkastningsdiagram
kan man harleda den sa kallade effektiva fronten, se figur 2.1 nedan.

—Effektiva fronten ® MVP

Férvantad avkastning

Risk

Figur 2.1. Effektiva fronten och minsta-varians portféljen. Kalla: Bodie et al 2005



Den effektiva fronten utgoérs av den del av grafen som ligger ovanfér den punkt som definierar
den minsta-varians portféljen (MVP). Fronten representerar de portfoljer som ger hégst forvantad
avkastning for en given riskniva. Punkter som ligger ovanfor den effektiva fronten gar inte att
uppnd utan att belana portfélien och fa havstangseffekt pa avkastningen. Ingen rationell
investerare kommer att ha en portfolj som befinner sig nedanfér den effektiva fronten da denne
kan fa en hogre forvantad avkastning for samma risk genom att omallokera sin portfolj och
hamna pa den effektiva fronten, (Bodie et al 2005).

2.2 Riskmatt — VaR och CVaR

Nar man anvander sig av riskmattet value-at-risk ar syftet enligt Hull (2006) att man skall kunna
gora foljande typ av pastaende:

Vi dr o procent sékra pd att vi inte kommer att forlora mer &n X dollar de ndrmaste N dagarna.

Variabeln X ar VaR for portféljen och ar en funktion av tvd parametrar: tidshorisonten och
konfidensnivan, o procent. Detta ar forlustnivdn som vi ar o procent sidkra pa att vi inte

overskrider ndstkommande N dagarna. Den matematiska definitionen av VaR ar féljande:
VaR

[ f00%dx=1-a

dar fX(X) ar sannolikhetsfordelningen for portfdljavkastningarna X for en given tidsperiod och

pa konfidensnivan o, (Artnzer et al. 1999). Fordelen med VaR ar att det ar ett enkelt riskmatt
som sammanfattar alla risker for en portfolj i ett matt. Till skillnad fran det vanligt forekommande
mattet standardavvikelse fokuserar VaR p& den vanstra svansen i fordelningen vilket ar den
typen av risk som oftast ar intressant att kvantifiera for en investerare. VaR mattet har dock fatt
mycket kritik framfor allt for att det bara svarar pa frdgan vad sannolikheten att en viss
forlustnivd Overskrids. Det sager ingenting om den forvantade forlustnivdn om VaR-nivan
overskrids. Artnzer et al. (1999) havdar darfor att CVaR ar ett battre riskmatt da det mater den
forvantade forlustnivan da en specifik forlustniva Gverskrids. Istéllet for som VaR svara pa fragan
“Hur illa kan det ga?” svarar CVaR pa fragan “Om det gar illa, hur mycket kan vi forvénta oss att
forlora?”. Definitionen for CVaR ér:

CVaR, = E[x|x <VaR,]

Nackdelen med bade VaR och CVaR ar att de, till skillnad fran exempelvis variansmattet, inte
direkt kan beraknas utifran historisk data. Det vanligaste och enklaste sattet att skatta VaR och
CvaR enligt Goorbergh och Vlaar (1999) a&r istdllet genom historiska simuleringar.
Huvudantagandet ar att framtida prisutveckling kommer att ha samma sannolikhetsférdelning
som den historiska prisutvecklingen. Férdelen med denna metod ar att man kan ta hansyn till de



feta svansar som visat sig forekomma i historiska avkastningar. ’ Enligt Hull (2006) & Monte
Carlo simulering en bra typ av historisk simulering dar man kan man skapa en empirisk férdelning
som &r baserad pd historisk data. Genom att generera tillrackligt manga scenarion for
portfoljutvecklingen kan man skapa en sannolikhetsfordelning fér den framtida
portfoljutvecklingen. VaR eller CvVaR kan déarefter berédknas med hjélp av den percentil fran den
empiriska fordelningen som 6verensstammer med konfidensnivan, (Hull 2006).

2.3 Black-Scholes modellen

I foljande kapitel presenteras Black-Scholesmodellen som &r den vanligast férekommande
prissattningsmodellen for optioner bade inom akademin och inom den finansiella industrin. Trots
dess utbredda anvandande har modellen fatt utstd en del kritik och i slutet av detta kapitel
kommer den vanligast forekommande kritiken att presenteras.

2.3.1 Modellen

Ett finansiellt derivat ar ett vardepapper vars avkastning ar definierad i termer av andra
underliggande vardepapper. Ett av de vanligaste exemplen pa derivat ar aktieoptionen. Det finns
manga olika typer av aktieoptioner men tva vanliga exempel ar europeiska kép- och saljoptioner.

En europeisk kopoption ger innehavaren ratten men inte skyldigheten att kopa den
underliggande aktien till ett forutbestamt pris K, det sa kallade losenpriset, pa slutdagen. Pa
motsvarande viss ger en saljoption innehavaren ratten men inte skyldigheten att salja den

underliggande aktien till priset K pa slutdagen. | figur 2.2 nedan presenteras avkastningen for en
saljoption med l6senpris $100 som funktion av aktiepriset pa slutdagen, (Hull 2006):

==Payoff

120
100
80

60

Payoff

40

20

1] 10 20 30 40 50 60 VO 80 90 100 110 120 130 140 150

Aktiepris
Figur 2.2. Avkastningen pa slutdagen for en séljoption med I6senpris $100 som funktion av aktiepriset.

7 Se kapitel 2.3.2



1997 fick Robert Merton och Myron Scholes Nobelpriset i ekonomi for deras revolutionerande
forskning kring prissattning av aktieoptioner. Prissattningsmodellen som kallas Black-Scholes
modellen ger explicita formler for berékning av bade priset pa en kop- och en séljoption. Nar
modellen hérleds i Hull (2006) géller féljande antaganden:

« den procentuella skillnaden i aktiepris under en kort tidsperiod ar
normalférdelade

« priset for den underliggande aktien foljer geometrisk Brownsk rorelse

« blankning av aktier ar tillatet

« inga transaktionskostnader eller skatter forekommer

» alla vardepapper ar perfekt delbara

« den underliggande aktien ger ingen utdelning under optionens livslangd

o risk-fritt arbitrage férekommer ej

» vardepappershandel ar kontinuerlig

« den risk-fria avkastningen &r konstant och densamma for alla I6ptider

Givet ovanstdende antaganden visar Black-Scholes modellen att det risk-neutrala priset for en
képoption vid tiden t ar:

c(t,S,,K,T)=S,d(d,) —Ke " d(d,)

dar

d =
1 O'\/;
2
>t (r-2)e
d, = 2
oVt

2
X

D(X) = ﬁ [ au

o = den arliga standardavvikelsen for aktieavkastningen

r = den risk-fria avkastningen

K = l8senpris

7 = optionens kvarvarande livslangd, dvs tiden mellan t och slutdagen T
Si=aktiepriset vid tiden t

Med samma bendmning som ovan definieras priset pd motsvarande séljoption enligt féljande:

p(tast’KaT) = Ke—rfq)(_dz) - Stq)(dl)
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Alla parametrar i Black-Scholes modellen kan observeras direkt férutom volatiliteten for
aktieavkastningar. Volatiliteten kan skattas fran historiska tidsserier men ofta arbetar
marknadsaktorer med det som kallas implicit volatilitet, dvs den volatilitet som kan héarledas ur
optionspriser som observeras pad marknaden. Exempelvis kan man berdkna den implicita
volatiliteten for aktivt handlade optioner och darefter genom interpolation skatta den implicita
volatiliteten fér mindre aktivt handlade optioner, (Hull 2006).

2.3.2 Kritik mot Black-Scholes modellen

Ett av antagandena bakom Black-Scholes modellen ar att volatiliteten ar konstant och densamma
for alla l16senpris och loptider. Manga® havdar att detta &r huvudanledningen till att Black-Scholes
modellen misslyckas med att prissatta optioner exakt, det vill sdga i enlighet med marknaden.
Rubinstein (1994) visade att fram till och med 1986 lyckades Black-Scholes modellen bra med att
prissatta optioner i enlighet med marknaden. Under samma period prissattes dven optioner med
olika l6senpris med samma implicita volatilitet. Efter kraschen pa aktiemarknaden oktober 1987
har dock implicita volatilitetsnivider visat sig vara mer och mer beroende av losenpriset for
optionerna. Detta fenomen brukar ofta &skadliggoras med det sa kallade volatilitetssmilet som
visar att den implicita volatilitetsnivan for optioner med lagt 16senpris ar betydligt hogre an den
for optioner med hogt l6senpris. | figur 2.3a och 2.3b nedan askadliggors volatilitetssmilet och
den sannolikhetsfordelning for aktieavakastningar som kan harledas utifran detsamma:

Volatilitetssmile

Implicit volatilitet

Lésenpris

Figur 2.3a. Volatilitetssmilet grafiskt askadliggjort. Kalla: Hull 2006

Den implicita fordelningen visar att i férhallande till marknadens forvantningar s& underskattas
frekvensen for katastrofala utfall pd grund av normalférdelningsantagandet. Den implicita
fordelning som marknadsaktorer anvander ligger mer i linje med den férdelning som har

8 Se bland annat Rubinstein (1985), Rubinstein (1994) samt Hull och White (1987)
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observerats i historiska avkastningar. En forklaring till att den vanstra svansen i foérdelningen ar
fetare ligger i att nar ett foretags aktievarde minskar okar samtidigt den relativa belaningen vilket
gor att det blir mer riskabelt att inneha aktier i féretaget vilket darmed gor att volatiliteten 6kar.
Detta argument visar att man kan férvanta sig att volatiliteten for aktien bor vara en minskande
funktion av dess pris (Hull 2000).

| —Normalférdelning Implicit férdelning |

/\
[\
[/ \\

Fordelningsfrekvens
-h.,____-
]

A \
e N

Avkastning

Figur 2.3b. Implicit avkastningsférdelning i enlighet med volatilitetssmilet. Kalla: Hull 2006

2.4 Variansswapar

Under 1990-talet dok variansswapen upp for att underlatta for investerare att fa en ren
volatilitetsexponering. Tidigare hade man enligt Mougeot (2005) varit tvungen att antingen kdpa
straddles/strangles eller att delta-hedga optioner for att f4 denna exponering. Variansswapen
handlas p& OTC-marknaden och &r ett terminskontrakt som pa slutdagen betalar skillnaden
mellan den realiserade variansen (c°) for ett underliggande véardepapper och det dverenskomna
I6senpriset (K) multiplicerat med ett underliggande véarde (N):

N*g?2

Lang position i

variansswap

variansswap

_ Kort position i
>

N*K

Figur 2.4. Betalningsflddena pa slutdagen for en variansswap. Kalla: Mougeot 2005
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I figur 2.5 nedan presenteras avkastningen pa slutdagen for en lang position i en variansswap
med K=0,2? och N=$ 1000 som funktion av realiserad volatilitet:

250
—Payoff

200

150

éﬁlﬂ
o
>

%

40% 45% 50%

-50

-100
Volatilitet

Figur 2.5. Avkastningen pa slutdagen for en variansswap med I6senpris K=0,22 och N=$1000 som funktion
av realiserad volatilitet. Kélla: Mougeot 2005

Per definition &r losenpriset for en variansswap den forvantade framtida realiserade variansen
vilket kan approximeras med implicita volatilitetsnivider fran optionsmarknaden. Genom att sétta
I6senpris till den férvantade framtida realiserade variansen kommer enligt Demeterfi et al. (1999)
en variansswap alltid att vara gratis att ingd da den forvantade avkastningen for bade den langa
och korta positionen &r noll.
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KAPITEL 3 - METOD

| denna del av rapporten presenteras och diskuteras det vetenskapliga angreppsétt och den metodologi som
anvénts for att uppfylla syftet. Inledningsvis kommer den dvergripande metod som anvénts att presenteras.
Dadrefter kommer den mer detaljerade och operationella metoden att presenteras. Avslutningsvis kommer en
metoddiskussion att presenteras dar studiens trovérdighet adresseras.

3.1 Overgripande metod - tillvigagangssitt

For att utvardera effekten av att introducera variansswapar och saljoptioner i mangden mdjliga
vardepapper en investerare kan investera i skulle man kunna testa det direkt pa historisk data
sasom tidsserier. Av olika anledningar kommer detta inte att vara fallet i denna studie utan data
kommer att utgoras av simuleringar baserade pa historisk data istéllet. Den framsta anledningen
till detta ar pa grund av att CVaR har valts som riskmatt vilket inte mojliggor direkt skattning av
riskméattet frAn en enstaka historisk tidsserie. Istallet krdvs som namndes i kapitel 2.2 att
riskmattet skattas utifran en mangd simuleringar baserade pa historisk data.

Efter att ha genererat de historiska simuleringarna som utgér data fér studien kommer effekten
pa den effektiva fronten da de tva derivaten introduceras att utvarderas. | figur 3.1 nedan
presenteras en schematisk bild éver den évergripande metoden.

Generering Utvardering

av av
scenarion scenarion

Figur 3.1. Schematisk bild av den dvergripande metoden.

3.2 Operationell metod - studiens genomforande

Syftet med detta kapitel &ar att utforligt beskriva de metoder som anvéants for studiens
genomforande. Inledningsvis kommer en detaljerad beskrivning av hur de olika
marknadsscenarion har genererats med hjalp utav simuleringen att presenteras medan den
andra delen av kapitlet beskriver de metoder som anvants for att utvardera de olika portféljerna.

3.2.1 Monte Carlo Simulering

Som namndes i kapitel 2.3.2 har avkastningen pa vardepapper historiskt sett visat sig ha feta
svansar och saledes kommer modellen som anvands for att simulera prisutvecklingen ta hansyn
till detta. Manga studier® har &ven visat att avkastningen p& obligationer och aktier historiskt sett
tenderar att aterga till en langsiktig medelnivd dven om de temporart kan rora sig ifrdn denna
medelniva. Foljaktligen kommer simuleringsmodellen dven att ta hansyn till detta monster. Enligt
Bin (2007) blir volatiliteten for aktieprisers stokastiska natur viktigare att ta hansyn till da man
prissatter derivat som ar kansliga for volatilitetsrisk sdsom variansswapar. P4 grund av

9 Se bland annat Fama och French (1988), Poterba och Summers (1988), Barberis (2000), Wachter (2002) samt Munk, Sorensen, och Nygaart (2004)
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variansswapens centrala roll i denna studie anses det inte rimligt att anta en konstant volatilitet
utan volatiliteten i simuleringsmodellen kommer ocksa den att folja en stokastisk process. Mer
specifikt kommer simuleringen att bygga pa foljande korrelerade  stokastiska
differentialekvationer®®:

ds

S—t =, dt + \/\TtthS (ekvation 3.1)
t

dr. =a(b-r)dt+ o, dw > (ekvation 3.2)
dVv, =x(6-V,)dt + o, \/\TtthV (ekvation 3.3)
dw, dw,’ = p,cdt (ekvation 3.4)
dwW S2dW>® = p,.dt (ekvation 3.5)

dar

S, = aktiepriset vid tiden t

4, = forvantade avkastningen for aktier vid tiden t

V, = variansen for de logaritmerade aktieavkastningarna vid tiden t

W,/ korrelerade Brownianska rorelser

a = meanreversion parameter for korta rantan (0,150)
b = langsiktiga genomsnittsnivan for den korta rantan (0,040)
o, = standardavvikelsen for den korta rantan (0,015)
K = meanreversion parameter for variansen (5,000)
6 = langsiktiga genomsnittsnivan for variansen (0,045)
o, = standardavvikelsen for variansen (0,480)
Pys = korrelationen mellan aktiepriset och variansen (-0,77)
Pes = korrelationen mellan aktiepriset och den korta réantan (-0,25)

Pa grund av denna studies begransade tidsramar och da tidigare studier anvant samma metodik
kommer inte parametrarna att skattas utan istallet kommer parametrar som anvants i tidigare
studier att anvandas. Mer specifikt kommer de parametrar som anvandes i Martellini et al. (2005)
och presenteras inom respektive parenteser ovan att anvandas.

Baserat pa de avgransningar som presenterades i kapitel 1.4 bor det namnas att samtliga av
dessa parametrar har skattats utifran historisk data fran de finansiella marknaderna i USA.

10 For mer information om Heston- och Vasicekmodellen hanvisas lasaren till Appendix 1 och Appendix 2.
11 Foér mer information om hur parametrarna skattats hanvisas lasaren till Ait-Sahalia och Kimmel (2004), Munk, Sorensen, och Nygaart (2004) samt

Brennan och Xia (2002)
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For att generera simuleringarna for de givna modellerna och parametrarna kommer processerna
ovan diskretiseras. Det finns huvudsakligen tvd metoder for att tidsdiskretisera stokastiska
differentialekvationer. | denna studie kommer Milsteins schema'® att féredras och anvandas
framfor Eulers. For det forsta ar konvergenshastigheten for Milsteins schema hdgre men enligt
Martellini et al. (2005) kan framfor allt negativa varden for variansen uppstd da man
tidsdiskretiserar den stokastiska volatilitetsmodellen (se ekvation 3.3 ovan) utifrdn Eulers schema.
Da volatiliteten i period t+1 ar beroende av roten ur variansen fran period t kollapsar modellen
matematiskt sa fort variansen antar ett negativt varde.

Varje simulering av aktiepriset (se ekvation 3.1), den korta rantan (se ekvation 3.2) och
volatiliteten (se ekvation 3.3) kommer att goras for en period p& 10 ar. Diskretiseringen kommer
att goras pa daglig basis dar man precis som i Hull (2006) antagit att det ar 252 handelsdagar
per ar. Foljaktligen kommer varje simulering for de tre variablerna innefatta 2520 tidsdiskreta
varden per variabel. I enlighet med simuleringsmodellen i Martellini et al. (2005) kommer denna
procedur att upprepas 2500 ganger for att generera en datamangd som &r tillrackligt stor for att
genomfora statistisk inferens pd. Med andra ord kommer populationen att utgéras av 2500
individuella simuleringar och empiriska tidsserier for den korta rantan, aktiepriset och
volatiliteten. Med hjalp av denna datamangd kan darefter utvecklingen for obligationspriset,
variansswapen och séljoptionen foér varje simulering héarledas med de explicita formler som
presenteras i Appendix 2 samt i kapitel 2.4 och 2.3.1 respektive.

3.2.2 Utvardering av portfdljerna

Efter att dataméngden med de tre variablerna har genererats kommer utvecklingen fér de olika
portfoljerna att utvarderas. For att utnyttja den negativa korrelationen mellan aktiemarknaden
och variansswapspositionen kommer denna position att rullas p& 3-manaders basis. P4 samma
satt kommer aven I6ptiden for saljoptionerna att vara 3 manader. Man kan d& forvanta sig att de
3-manaders perioder som aktiemarknaden faller generellt kommer att innebara att bade
variansswapen och saljoptionen genererar positiva avkastningar. P4 samma satt kommer
motsatsen att gélla da aktiemarknaden stiger. Vad galler losenpriserna kommer den for
saljoptionen att sattas till 97% av aktiepriset dd optionen kops och pd motsvarande vis till den
implicita variansnivdn frdn den stokastiska volatilitetsmodellen for variansswapen d& denna
position ingds. Vad galler l6senpris for séljoptionen har tva faktorer beaktats. Dels vill man inte
satta l6senpriset for hogt da detta kommer att leda till ett hogre optionspris vilket minskar den
mangd aktieexponering man kan tdcka med optionerna for en given hedgingkostnad. Samtidigt
vill man inte satta det for lagt da prissattningen i Black-Scholes modellen blir mindre konsekvent
med observerade marknadspriser. Effekten av det sa kallade volatilitetssmilet som diskuterades i
kapitel 2.3.2 ar mindre ju narmare losenpriset ligger aktiepriset da man koper optionen. Eftersom
simuleringen inte tar hansyn till volatilitetssmilet har darfor I6senpriset sats sd nara aktiepriset
som ansetts vara rimligt.

12 For mer infomatiom om Milsteins schema och dess fordelar jamfért med Eulers schema hanvisas lasaren till Giles (2006) dar en genomgaende

beskrivning gérs av de bada metoderna.
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For att gora simuleringarna mindre statiska och mer konsekventa med en tankt verklig portfolj
kommer portfélien omallokeras i samband med att nya derivatpositioner ingads sa att
exponeringen mot de olika tillgangsklasserna ar ungefar de samma under hela 10-arsperioden.
Om till exempel aktiemarknaden faller kraftigt i borjan av 10-arsperioden kommer
aktieexponeringen bli mycket lagre i slutet av 10-arsperioden. Detta undviks genom att efter
varje 3-manadersperiod omallokera portfoljen sa att exponeringen ar den samma som da
portfoljen ursprungligen inforskaffades. Bade aktiepriset, obligationspriser samt portfoljvardet
kommer att antas vara $ 100 vid tiden t=0. De tre portfoljer som kommer att jamforas ar den
traditionella portféljen med 50% aktier och 50% obligationer (portfélj A), portféljen med
variansswapar samt 50% aktier och 50% obligationer (portfélj B) och portféljen med 50%
obligationer samt 50% aktieexponering i form av bade aktier och séljoptioner (portfolj C). Att
portfoljen med variansswapar kan ha 50% aktieexponering beror pa att variansswaparna &r
gratis att ingd och sdledes inte binder upp nagot kapital.’* P& samma satt kommer den direkta
aktieexponeringen i portféljen med séljoptioner att vara mindre d4n 50% da delar av den total
aktieexponeringen kommer att utgoras av saljoptioner som binder kapital i enlighet med Black-
Scholes modellen. Nedan presenteras de antal obligationer, aktier, variansswapar samt
saljoptioner som respektive portfélj kommer att inneha initialt och direkt efter en omallokering.
For en mer ingdende beskrivning av hur portfoljvardet beréknats vid olika tidpunkter hanvisas
lasaren till Appendix 3.

Portfélj A och portfolj B:

port,

# aktier, = /S, (ekvation 3.6)

#obligationer, = pozrtt /B, (ekvation 3.7)

dar
port, = portféljens vérde vid tiden t

B, = obligationspriset vid tiden t
Portfolj C:
. ort
# aktier, = %/(y *BS,+5S,), (ekvation 3.8)
# saljoptioner, =# aktier, * y (ekvation 3.9)

13 Nar man ingdr derivatkontrakt pd OTC-marknaden kravs enligt Hull (2006) att man satter in en sa kallad /nitial margin hos sin broker for att
minska kreditrisken. Vad géller variansswapar kravs ofta en /nitial margin p& runt 20% av underliggande vérde fér hedgefonder och liknande aktérer.

For institutionella investerare kravs dock ingen /nitial margin och séledes antas kapitalbindningen for variansswapen i denna studien vara 0.
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#obligationer, = p02rtt /B, (ekvation 3.10)

dar
y = hur stor del av aktieexponeringen som ar tackt av séljoptionen
BS, = Black-Scholes priset for en saljoptionen vid tiden t

For att jamfora de olika portféljerna och harleda de effektiva fronterna givet olika proportioner av
derivatexponering (definierat som x for portfolj B och y for portfolj C) méaste den forvantade
avkastningen och risken berédknas for respektive portfolj. Genomsnittsavkastningen kommer for
vare portfélj att beraknas med hjalp av foéljande formel:

2500
1

Z port,, -1 (ekvation 3.11)
100

E[R]= 2500

i=1
dar

port; ; = portféljvardet vid t=10 for simulering nummer i

10 olika varianter av portfolj B och portfolj C, med olika varden p& x och y, kommer att beréknas
for varje simulering. | portfélj B kommer variansswapexponeringen (x) att utgéra mellan 1-10 %
av aktieexponeringen medans motsvarande intervall fér portfolj C med séljoptioner ar 10-100%
(y). Anledningen till att just dessa nivaer pd x och y har valts ar pad grund av rekommendation
frdn en marknadsaktér pa OTC-marknaden som kravt anonymitet.

I denna studie har CVaR valts som riskmatt. Den framsta anledningen till detta ar pa grund av att
det a4 mer konsekvent med det fokus som institutionella investerare ldgger pa extrem
riskkontroll. Genom att anvanda CvaR som riskmatt istallet for det traditionella riskmattet varians
tar man &aven hansyn till de feta svansar som observerats i sannolikhetsférdelningen for
avkastningen pa vardepapper. Olszewski (2005) visade ocksa att portfoljoptimering med CVaR
som riskmatt genererade effektivare porféljer bland hedgefonder an traditionell
portfoljoptimering med varians som riskmatt. Enligt Rockafellar och Uryasev (2000) leder
optimering under VaR, CVaR och varians som riskmatt till identiska lésningar om avkastningar &ar
normalfordelade. Da fordelningen blir fetare i svansarna bor dock fokus laggas pa riskmatt som
tar hansyn till detta. Aven om VaR ocksa tar hansyn till de feta svansarna féredras CvVaR da det
enligt Martellini et al. (2005) ar mer konsekvent med institutionella investerares preferenser.
Huvudanledningen till detta &r for att CvaR tar hansyn till storleken pa forlusterna d& VaR-nivan
overskrids. Till skillnad fran CVaR sager inte VaR-maéttet nagonting om hur fordelningen eller de
forvantade forlusterna ser ut i den vénstra svansen. CVaR kommer att berdknas pa 95%
konfidensniva delvis pa grund av att denna konfidensniva anvandes i Martellini et al. (2005) men
aven da detta ar en vanlig konfidensnivd som anvénds internt bland marknadsaktérer. Nedan
beskrivs den formel som anvéants for att berdkna CVaR for respektive portfolj:
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125
1

CVaR,,,, = ‘:1100 -100% (ekvation 3.12)

dar
POrt: ;500 = portfoljvéardet efter vid t=10 ar for det i:te lagsta simuleringsvérdet

For att kunna analysera effekten av de olika proportionerna av variansswapar och saljoptioner
som anvants i portfoljerna kommer den effektiva fronten att harledas med hjélp av de
avkastnings och riskkombinationer som simulerats fram for varje portfélj och proportion av
derivat (varden pé x och y). Darefter kommer den effektiva fronten for de tva portfoljerna med
derivat kunna jamforas dels med varandra men framférallt med portfélj A, det vill sdga den
ursprungliga portféljen med enbart aktier och obligationer.

3.3 Metoddiskussion

Den viktigaste fragestallningen som forfattarna har stallts infor efter att den overgripande
metoden faststalldes ar hur effekten av att introducera de tva derivaten bor utvarderas. Antingen
kan effekten testas direkt baserat pa historisk data sdsom tidsserier eller som blev fallet i denna
studie, pa simuleringar baserade pa historisk data. Anledningen till detta ar pa grund av det
riskmatt som valt. For att kunna skatta ett varde pa CVaR racker det inte med en enstaka
tidsserie utan det kravs att man skapar en fordelning av ténkta tidsserier som i detta fall
skapades med hjélp utav Monte Carlo simuleringar. Ett alternativ till detta hade kunnat vara att
anvanda sig utav standardavvikelse som riskméatt varvid en enstaka tidsserie hade kunnat
anvandas. | industrin anvands dock nastan uteslutande CVaR och VaR som riskmatt framfor
standardavvikelse p& grund av dess fokus pa extrem riskkontroll. Vidare tar CVaR hansyn till de
feta svansar som observerats i historiska avkastningar och har genererat effektivare portféljer an
standardavvikelse vid portfoljoptimeringar. Pa grund av riskmattets centrala roll i denna studie
har det CVaR valts trots att det innebar att studien maste baseras pa simulerade varden vilket
kan medfdra potentiella trovardighetsproblem. Att anvanda standardavvikelse hade medfort stora
problem vad galler studiens validitet d& detta riskmatt inte tillampas bland institutionella
investerare som spelar en central roll i studien. Uppsatsens trovardighet 6kar dock av att en
liknande metod anvénts tidigare i Martellini et al. (2005). |1 den studien tillampades en identisk
simuleringsmodell vilken baserades pa valrenommerade akademiska kallor. D& tidigare studier
har anvant samma modell pa grund av samma resonemang kring riskmatt anses den metod som
valts mest lampad for att besvara denna studies fragestallning och uppfylla syftet pa ett
trovardigt satt.

En annan viktig fragestallning som bor diskuteras ar huruvida metoden tar hansyn till effekten av
volatilitetssmilet som presenterades i kapitel 2.3.2. Att anvanda sig av en simuleringsmodell som
inkorporerar volatilitetssmilet anses vara for komplext och tidskravande inom ramarna foér denna
uppsats. Detsamma galler anvandandet av nagon av de utvecklingar av Black-Scholes modellen
som tar hansyn till volatilitetssmilet. Sdledes uppstar en potentiell brist i studiens trovardighet.
For att minimera effekten av volatilitetssmilet och dess paverkan pa studiens trovardighet har
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dock losenpriset vid prissattning av saljoptionen satts sa nara aktiepriset som mdjligt. Det anses
vara det basta sattet att inom ramarna for denna studie ta hansyn till volatilitetssmilet paverkan.
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KAPITEL 4 — RESULTAT OCH ANALYS

I denna del av rapporten presenteras och analyseras resultatet av studien. Initialt kommer resultatet fran
simuleringarna av portfélf A utan finansiella derivat att presenteras. Dérefter presenteras resultatet for
portfolj B med variansswapar och portfdlf C med séljoptioner.

4.1 Resultat for portfolj A

Baserat pd den simuleringsmodell som presenterades i kapitel 3 har en mangd scenarion
genererats for de 21 olika portféljerna. Mer specifikt har 2500 scenarion for en 10-arsperiod
(t=10) genererats for dels portfolj A som inte involverade nagra finansiella derivat samt for
portfélj B och portfélj C som respektive innehdll variansswapar och séljoptioner. Vad galler
portfolj B och portfélj C har scenarion for 10 olika varianter genererats baserat pa olika
exponering mot de respektive derivaten. Precis som namndes i kapitel 3.2.2 har exponeringen
mot variansswapar (x) i portfélj B varierat mellan 1-10% utav aktieexponeringen. P4 samma satt
har den del av aktieexponeringen som varit téackt av saljoptioner (y) i portfolj C varierat mellan
10-100%. | tabell 4.1 nedan presenteras den genomsnittliga avkastning och risk som de 2500
simuleringarna gett for portfolj A.

Portfélj, t=10 171,37
95% CVaR, t=10 | -19,98%
Avkastning/risk 3,57

Tabell 4.1. Avkastnings- och riskkaraktaristik fér portfolj A.

I enlighet med tabell 4.1 ovan sa ar det genomsnittliga vardet for portfolj A efter 10 ar 171,37.
Da startvardet for portfoljen var 100 innebéar detta att portféljen med 50% obligationer och 50%
aktier i genomsnitt genererade 71,37% avkastning Gver 10-arsperioden som simulerades. Vad
galler risken for denna portfélj har den i simuleringsmodellen skattats till ett CVaR-varde pa
-19,98% pad 95% konfidensnivd och for en 10-arsperiod. Detta kan tolkas som att den
genomsnittliga avkastningen for portféljen i de 5% samsta fallen 6ver en 10-arsperiod &r
-19,98%. Eftersom 2500 simuleringar genererades innebar det foljaktligen att portféljen i de 125
samsta simuleringarna i genomsnitt var vard cirka 80 dollar efter 10 ar. For att kunna gora
jamforelser mellan porféljer som har olika risk presenteras kvoten mellan avkastning och risk. For
portfolj A &r denna kvot 3,57 som ses i tabell 4.1 ovan. Detta innebar att man for varje procent
risk i form av CvVaR man tar pa sig kommer den forvantade avkastningen att vara 3,57% for 10-
arsperioden.

4.2 Resultat for portfolj B

Genom att lagga till olika proportioner av variansswapar i portfolj A kommer bade den forvantade
avkastningen och risken att forédndras. | tabell 4.2 nedan presenteras den genomsnittliga
avkastning och risk (precis som ovan for 10-arsperioden dar t=10) som genererats med hjalp av
simuleringarna for de 10 portfoljer som innehaller variansswapar.
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x 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Portfolj, t=10 | 171,42 | 171,40 | 171,36 | 171,22 | 170,98 | 170,61 | 170,04 | 169,36 | 168,63 | 167,84
959% CVaR, t=10 | -19,28% | -18,72% | -18,38% | -18,12% | -17,88% | -18,04% | -18,42% | -19,06% | -19,77% | -20,59%
Avkastning/risk | 3,70 3,81 3,88 3,93 3,97 3,91 3,80 3,64 3,47 3,29

Tabell 4.2. Avkastnings- och riskkaraktaristik fér portfolj B med olika exponering mot variansswapar (X).

Vardena i tabellen kan tolkas p& samma sétt som ovan. Man kan se att redan vid 1% exponering
mot variansswapar forbattras bade den genomsnittliga avkastningen som i detta fall ar 71,42%
och risken som med samma matt som ovan minskar till -19,28%. Man ser dock att den
genomsnittliga avkastningen avtar och redan vid en variansswapexponering pa 3% sa ar den
genomsnittliga avkastningen hogre for portfolj A. Samtidigt minskar risken for portfélj B dd man
Okar variansswapexponeringen till 5% for att darefter 6ka om lagger till ytterligare exponering.
Det kravs dock en variansswapexponering pa 10% for att risken i portfolj B skall vara hogre an
risken fér portfolj A. Medan portf6lj B med 10% exponering ar direkt sdmre &@n portfélj A med
bade samre genomsnittliga avkastning och hogre risk sa galler motsatsen for de portfoljer med
1% respektive 2% exponering. For ovriga portfoljer daremellan galler att bade den
genomsnittliga avkastningen och risken ar lagre. Med undantag for portféljerna med 9% och
10% exponering géller dock att avkastning/risk-kvoten ar battre an for portfolj A. Man kan
saledes konstatera att man far en viss diversifierande effekt pd aktie och obligationsportfoljen
genom att lagga till en viss grad av exponering mot variansswapar. Samtidigt kan man
konstatera att exponeringen i ett avkastnings/risk-perspektiv blir fér stor efterhand och att man
darfor inte bor ha en Overdrivet stor exponering mot variansswapen i sin aktie och
obligationsportfdlj. | figur 4.3 nedan presenteras avkastnings- och riskkaraktaristiken for portfolj
A samt de 10 varianterna av portfolj B. Man ser tydligt i grafen hur man initialt far en
diversifierande effekt som snabbt avtar da exponeringen mot variansswapen blir for stor.
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*

165,00 # Portfol) 1
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Figur 4.3. Avkastnings och riskkombinationer for portfdlj B med olika exponering mot variansswapar (x).
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Om man vill optimera avkastning/risk-kvoten bér man enligt tabell 4.2 ha en
variansswapexponering pa motsvarande 5% utav aktieexponeringen. Genom att gora detta kan
man forbattra avkastning/risk-kvoten fran 3,57 till 3,97. Aven om detta ser ut att vara ett enkelt
satt man kan konstruera en béattre portfélj pa bor man notera att det inte ror sig om nagra
extraordindra effekter och aven att man i detta fall bortser fran transaktionskostnader,
administrationskostnader med mera som gor att det i slutindan kanske inte gor denna portfolj sa
mycket mera attraktiv.

4.2 Resultat for portfolj C

Avslutningsvis kommer nu resultaten for portfolj C med saljoptionsexponering att presenteras.
Aven har simulerades varden for 10 olika varianter av portféljen med saljoptionsexponering (y)
som tackte mellan 10% och 100% av aktieexponeringen. | tabell 4.4 nedan presenteras
avkastnings- och riskkaraktaristiken for de 10 olika varianterna (&terigen for 10-arsperioden dar
t=10).

y 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Portfolj, t=10 | 169,24 | 166,11 | 161,97 | 157,42 | 151,38 | 144,89 | 139,43 | 134,25 | 129,67 | 124,38
95% CVaR, t=10 | -17,73% | -15,56% | -13,48% | -11,27% | -9,06% | -6,89% | -5,24% | -3,91% | -2,90% | -2,01%
Avkastning/risk [ 3,91 4,25 4,60 5,09 5,67 6,52 7,52 8,76 10,22 12,11
Tabell 4.4. Avkastnings- och riskkaraktaristik for portfolj C med olika exponering mot saljoptioner (y).

Man kan direkt se att bade den genomsnittliga avkastningen och risken for samtliga portfoljer
understiger den avkastning och risk som presenterades for portfélj A ovan. Samtidigt kan man
aven notera att bade den genomsnittliga avkastningen och risken minskar da man 6kar den del
av aktieexponeringen som ar tackt av saljoptioner vilket inte ar speciellt forvanande. Man kan
dock &ven notera att avkastnings/risk-kvoten forbattras avsevart da man stegvis okar antalet
saljoptioner i portfoljen. | figur 4.5 nedan ser man tydligt hur bade avkastningen och risken avtar
da andelen aktier som &r tackta av saljoptioner (y) okar.
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Figur 4.5. Avkastnings och riskkombinationer for portfolj C med olika exponering mot saljoptioner (y).
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Monstret i figur 4.5 skiljer sig tydligt fran det monster som presenterades for variansswaparna.
Till skillnad frdn dd man introducerade variansswapar i 6kande proportioner i portfolj A sa far
men da man introducerar saljoptioner i portféljen en konsekvent minskande risk. Man kan aven
notera att risken for den mest riskabla varianten av portfélj C (y=10%) &r mindre an risken for
den minst riskabla varianten av portfélj C (x=5%). Samtidigt minskar den genomsnittliga
avkastningen mycket snabbare for portfélj C an for portfélj B. For de varianter av portfolj B som
har 8% eller mindre variansswapexponering &r den genomsnittliga avkastningen hogre an for
samtliga varianter av portfolj C. | figur 4.6 nedan presenteras avkastnings och riskkombinationer
for delar av portféljerna 1-3 och man ser tydligt det monster som beskrevs ovan.
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Figur 4.6. Avkastnings och riskkombinationer for delar av portféljerna 1-3.
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KAPITEL 5 — SLUTSATSER

Huvudfragestallningen i denna studie har varit vad effekten pa en diversifierad aktie- och
obligationsportfolj blir da man lagger till olika proportioner med variansswapar och saljoptioner.

> Vad blir effekten pa avkastningen och risken for en aktie- och obligationsportfolj ndr man
ldgger till olika proportioner med variansswapar respektive sdljoptioner?

Till att borja med kan man konstatera att bade séljoptioner och variansswapar i ratt proportioner
kan minska risken for den diversifierade portfoljen. Redan genom att tacka aktieexponeringen
med 10 % saljoptioner eller 1% variansswapar minskar portféljrisken matt som CVaR. Man kan
ocksa notera att risken konsekvent minskar for portfélien dd& man med hjalp av saljoptioner
tacker ytterligare delar av aktieexponeringen &nda upp till 100 %. Fran ett CVaR p& néastan -20
% for aktie- och obligationsportféljen kan man genom att tacka hela aktieexponeringen med
séljoptioner fa ner CVaR till cirka -2 %. Detta innebar att man i de 5% varsta scenariona for
denna portfolj i genomsnitt kan rakna med att ga nastan break-even pa sin investering.

Aven om man kan minska portfoljrisken med variansswapar ar effekten inte i narheten
densamma som den man far genom saljoptionerna. Dessutom minskar risken bara upp till en
variansswapexponering pa 5 %. Darefter okar risken for portféljen igen for att vid en exponering
pa 10 % vara hogre an for aktie- och obligationsportfélien. Om man bara har for avsikt att
minska risken for sin portfélj bor man saledes i forsta hand anvanda sig utav séljoptioner och i
andra hand bér man técka sin aktieexponering med 5 % variansswapar.

Den kraftigt minskade risken for portféljerna med saljoptioner i kommer dock inte gratis utan pa
bekostnad av en betydligt lagre avkastning. Forhallandet mellan avkastning och risk for de 10
portfoljerna med saljoptioner i ar nast intill linjart och man kan notera att da man tacker hela sin
aktieexponering med séaljoptioner kommer den genomsnittliga avkastningen minska fran cirka 71
% till 24 %. P& motsvarande satt kan man notera att portfélijerna med variansswapar har en
betydligt hégre genomsnittlig avkastning an portféljerna med séljoptioner i. En intressant slutsats
ar att da man introducerar sma méangder (motsvarande upp till 2% av aktieexponeringen)
variansswapar i aktie- och obligationsportfoljen kommer inte bara risken minska utan man far
aven en hogre genomsnittliga avkastning for dessa portfoljer. Om man darefter fortsatter dka
exponeringen upp till 5 % kommer risken som namndes ovan att minska samtidigt som den
genomsnittliga avkastningen ocksa den minskar. Om man skulle 6ka exponeringen ytterligare
kommer den genomsnittliga avkastningen att minska samtidigt som risken okar.

For att sammanfatta kan man sdga att den investerare som huvudsakligen har for avsikt att
minska risken i sin portfélj bor tédcka en betydande méngd av sin aktieexponering med
saljoptioner. Detta kommer dock ske pa bekostnad av en betydligt lagre forvantad avkastning for
investerare. Om investeraren a andra sidan ar ndjd med risknivan i sin portfolj bor denne tacka
en betydande del av sin aktieexponering med variansswapar da detta har en tydligt
diversifierande effekt pa aktie- och obligationsportfoljen. Investeraren bor dock undvika att ha en
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for hog exponering mot variansswapar da den diversifierande effekten efterhand forsvinner. Det
ar dock viktigt att man beaktar de avgréansningar som gjorts i denna studie i samband med
slutsatserna. Till att bérja med kan ndmnas att det resultat och de slutsatser som kan dras
utifrdn det sannolikt inte hade skiljt sig avsevart om motsvarande studie hade genomforts pa
nagon annan utvecklade finansiell marknad. Saledes bér man teoretiskt satt inte bara pa de
amerikanska finansiella marknaderna bygga en effektivare portfélj genom att introducera
variansswapar utan dven p& exempelvis europeiska eller vissa utvecklade asiatiska marknader.
Det ar dock viktigt att fundera oOver vilken tillampbarhet som strategin har i verkligheten. I
avgransningarna namndes att ingen hansyn har tagits till transaktionskostnader,
administrationskostnader med mera. Trots den tydligt diversifierande effekten man kan fa genom
att introducera en begransad mangd variansswapar i en aktie- och obligationsportfélj boér det
darfor ifrdgasattas huruvida denna positiva effekt kvarstar efter att hansyn tagits till ovanstaende
kostnader och andra marknadsbrister.
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APPENDIX 1 - HESTONMODELLEN

For att forklara de observationer som presenterades i kapitel 2.3.2 féreslog Heston (1993)
nedanstdende stokastiska volatilitetsmodell dar negativ korrelation foreligger mellan
aktieavkastning och dess volatilitet. Enligt Zhu (2008) ar Hestons modell den mest framgangsrika
nar det kommer till att fanga effekten av volatilitetssmilet och fylla gapet frdn Black-Scholes
antagande om konstant volatilitet.

ds

S—t = pdt+ \/\Ttths (ekvation A1.1)
t

dV, =x(6-V,)dt + o, \/\TtthV (ekvation A1.2)

dw, dw>® = p, 0t (ekvation A1.3)

I modellen &r dW; en vanlig Wienerprocess och V, &r variansen for aktieavkastningarna vid tiden t
och S, &r aktiepriset vid tiden t. u, &r aktieprisprocessens driftparameter som avgor hur mycket
den forvantade avkastnigen for aktien ar vid tiden t. Parametern 0 &r den lansiktiga
genomsnittsnivan for variansen medan x ar den sa kallade "mean reversion” parametern som
bestammer hur snabbt variansen atergar till sitt langsiktiga medel. Om variansen ar hogre an sitt

langsiktiga medel kommer modellens drift bli negativt och vice versa. o, &r standardavvikelsen

for variansnivdn. | Hestons (1993) modell fangas den negativa Kkorrelationen mellan
aktieavkastning och dess volatilitet med hjélp av ekvation A1.3 ovan dar korrelationsparametern
ar negativ.

Antar man som i Martellini et al. (2005) att marknadspriset for aktie- och obligationsrisk ar
konstant kommer den forvantade 6veravkastningen for aktieindexet vara en process som atergar
till sitt medel da det ar en linjar funktion av volatilitetsprocessen som antas aterga till sitt medel:

1— ea(T—t)
M =T +4/V, (/15 —Tarp/lB (ekvation Al.4)
As = riskpremien for aktierisk (0,3430)
Ag = riskpremien for ranterisk (-0,207)
Y2, = korrelationen mellan drifttermen och aktieavkastningen (-0,770)

Precis som i kapitel 3.2.1 hanvisar siffrorna inom parantes till de skattningar som anvants i denna
studie och som &r i enlighet med Martellini et al. (2005).
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APPENDIX 2 - VASICEKMODELLEN

En av de forsta stokastiska modellerna for den korta rantan utvecklades av Vasicek (1977).
Modellen antar att den korta rantan foljer nedanstaende stokastiska process:

dr. =a(b-r,)dt + o, dw>° (ekvation A2.1)

I modellen ar dW, en vanlig Wienerprocess och r; ar rantenivan vid tiden t. Parametern b ar den
l&nsiktiga genomsnittsnivan for den korta rantan medan a ar den sa kallade “mean reversion”
parametern som bestammer hur snabbt rantan atergar till sitt langsiktiga medel. Om rantan ar
hogre &n sitt langsiktiga medel kommer modellens drift bli negativt och vice versa. o, ar

standardavvikelsen for den korta rantenivan. Nackdelen med Vasiceks modell ar att den korta
rantan enligt Hull (2006) kan bli negativ. Med en tillrackligt hég mean reversion parameter ar
detta dock inte speciellt sannolikt. Vasicek (1977) specficerade aven i sin modell en explicit
formel for berdkning av priset for en noll-kupongare med |6ptiden T vid tiden t:

(=m(t,T )+lV(I,T )
B, =e 2 (ekvation A2.2)
1 _ e—a(T—t)
m(t,T)=4(T -t)+(r, —ﬂ)T (ekvation A2.3)
2 2 _ amaT-t)
v(t,T)= O-r3 (1-e2T9) + %((T -t)- le—J (ekvation A2.4)
2a a a
déar
B=b- —O-V;B (ekvation A2.5)
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APPENDIX 3 - BERAKNING AV PORTFOLJVARDEN

Vid tidpunkten t beraknas de respektive portféljvardena enligt nedanstdende formler:

Portfdlj A:
port, =# aktier, ., * S+#obligationer, , * B,

Portfélj B:

port, =#aktier_g* S, + x*#aktier,_g * S_g, *(V Vi- )+ #obligationer,_; * B,

real,t

dar

252 < S.
Vs = D (m(s_'))z
i-1

63 i=t-63
X = hur stor del av aktieexponeringen som ar tackt av variansswapen
Portfélj C:

port, =#aktier, ., * S, + y*#aktier, , * (max(0;0,97* S, , — S,))+#obligationer, , * B,

Anledningen till att man vid berdkningen av portféljvardet vid tiden t anvander sig av antalet
vardepapper av respektive sort vid tiden t-63 &r pa grund av att omallokeringar sker var tredje
manad vilket motsvarar 63 handelsdagar i modellen.
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