Finansmarknaden; En oversikt av instrument
och viarderingsmodeller

Jan R. M. ROman

Department of Mathematics and Physics
Midlardalen University, Sweden

W 4 3
L V4

Miilardalen University






INLEDNING ..o s inssss s s sssss s sas s s ssss s s s s s sn s e sanns s snnens 11

Aktieoptionens villkor 12
Aktieterminens villkor 13
OMX-optionens villkor 13
Handlingsalternativ for optioner 14
Handlingsalternativ for terminer 14
Rangordning vid kop och silj 14
Varfor KOPa KOPOPLIOMNET? ... oottt ettt ettt ettt ettt s be et et e bt e e e et esbeesaeesbeeeee 15
Varfor Salja KOPOPLIONET? ........oiuiiiiiiieeie ettt ettt ettt ettt s be e e e be e bt e beesbeesbeeseeesbeeneis 15
Varfor KOPa SAJOPLIONET? ........o.uiiiriiiieieie ittt sttt ettt st esb et bt ettt et sbeebeenaesae bt essenee 15
Varfor Silja SALJOPLIONET? .....cc.veuiiiirtiieeiet ettt sttt ettt et sttt et s bt e st et ettt ebeebeenaesaesbeesseaee 15
VarfOr KOPa LEIMIINET?....c.veiueeuieitiieete ettt sttt ettt ettt eb et et st b e esbeabe s bt eateabe b e bt ebeebeensesaesbeensenee 15
Varfor SALJa LEIMINET? ....cveiueeuieiieieete ettt ettt ettt eb e et et s bt eb e es b eabe s b e eaeeabe b ebeebeebeensesaesbeessenee 15
MARKNADSTRO - BESLUT ... snr s rn s ssssssssssssssss s s sssssssssnnnes 16
PRISMODELLER .......eiiiiiiiiesss s snssssss s s s s s sss s s s sssmsms s e ssnnnns 19
Underliggande Pris 20
Volatilitet 20
VolatilitetsMOdEIIET .......ccuoiviiiiiiiiiiiiiii e 21
EWDMA ..ottt ettt st sttt bbbt eh e bbbttt b e sa et ens 21
GARGCH ..ottt ettt sttt ettt b e s ettt b ekt eb et b e sa et et 22

[ £57 10 = - S 22
Syntetiska kontrakt / Kombinationer 23
2 PP 25
Periodisk rinta (Enkel rinta) 26
Effektiv riinta 26
Forhallandet mellan enkel och kontinuerlig réinta 26
NAMNSTANDARD......cootttiimiiinnsnnrrnsssssssss s sssssssss s sassssssss s sssasssssnsnsssnnsssnsnns 26



Namnstandard for Optioner 26

Namnstandard for Terminer 27
MARKNADENS AKTORER........ccceicmmicnsscssssssesssssssssssssssssssesssssssssssssssssanns 27
ANALYTISKA PRISMODELLER.........oioimririrnes e nnssses s 28
Black-Scholes formel 28
FOIStA BIACK-SCROLES ...ttt ettt ettt sttt ettt ettt st st esteaesbe st eneeseseneeneas 29
Hedgeparametrarna 31
Tolkning av hedgeparametrarna ..........ccceeueruerieetirierieeiet ettt ettt see st et ettt sbe et e naesaesbeessenee 31
PLISIATET . ...ttt ettt st e et e bt e bt e be e st e e nbeesaeesbeeeee 32
DIBIEA. ettt h e bbb e a bt a b a e e ettt e bt et e bt e e e nteeebeenaeesbeenes 35
DIBIEA. ettt h e bbb e a e b e a b h e ettt ettt e bt e bt e et e ebeesaeesheenae 38
GAIMMIIA. .ottt ettt ettt ettt et et e bt e bt e sa e e bt e sa e e sbe e et e e sae et e esb s et e e st e st e e bt eabeenbeeaneene s 39
TTRELA ...ttt ettt e e bt e bt e st e e bt e b e a bt e a bt h bt e a b e et e e bt eabe e bt e bt e et e ebeenaeesheenees 41
VB ettt ettt ettt ettt et e e bt e et e e bt e bt e a b e bt e e a b e s e eabeeabe e bt ebe e bt e bt e bt enbeenaeesheeneee 43
R0ttt bbb bbb bbbt st b e s b e e bbbt s b et eb e s b e eneene 44
Put-Call paritet 44
Black-76 44
Andra analytiska modeller 46
Bjerksund - StENSIANG ......cc.eoiiiiiieie e e e et ettt et sa e b eee 46
BIaCK-T60 AINEIICAIN ..ottt ettt ettt ettt ettt e be s abe et e bt e bt e beesbeenbeesaeesbeenes 46
BarONE-AdEST ..ceeeneiiiiiiieeeee e st e sttt et sa e a e et sreenae 46
Roll, Geske and WRALEY ......ccc.ooiiiiiiiiiiicee ettt 47
ULOKad GESKE JONNSON........uviiiiiiiiiiieie ettt eete et e e e s te e et eeeteeestbeestaeeesseeessseesnseeansseeesseesnnsenas 47
Dlta-REAZNING. ...ttt ettt ettt ettt ettt st ettt et et e bt e bt e neeesheeees 48
Delta-Gamma-hedZNINg.......coc.couiiiiiiiiieieec ettt st e sttt et e n e e sre e 50
NAGOT OM EXOTISKA OPTIONER.........ccoececmmirccenssssssssssssssssssssssssssssssssnss 51
Cash-or-nothing Optioner 52
Knock-out och Knock-in Optioner 52
DOWN-aNd-0UL PUL OPEIOM ..ottt ettt ettt ettt ettt e s st e s eesabesabeeabeeabe e bt enbeesteenbeeseeesbeenes 52
Lookback Optioner 53
Asiatiska Optioner 53
Chooser Optioner 54
Optioner pa Optioner 54




KOSTNAD FOR ATT BLANKA AKTIER .......ccoeoerurerererercasssesasesesesessssasassseseas 54

NUMERISKA PRISMODELLER .......ccccoomiiiriiieesssessnsssmsss s ssssssssms s s ssssns 56
Binomialmodeller 56
RekombInerande A ...........ooueiiiiie ettt ettt e st ettt ettt et e e b eee 58
Implicita Binomial- och TrinOmialtrad ..........cceeoiiriiiriiiiieeee et 59
REPIKEIrande POITEOL] .......eeuuiiuieiiieie ettt ettt ettt st e et e bt e e e saeesbeeseeesbeenee 60
EXEMPEL PA AIDILIAZE ....veveveeeieiieie ettt ettt ettt st ettt et e e e s ettt eseeneeebeeneensenseseeseeseenaesaeeneensenes 60
Dlta-REAZNING. ...ttt ettt ettt st ettt et et ae e bt e e e e sheeees 62
Delta-Gamma-hRedZNINg.......cocueoiiiiiiiiiieiee ettt st e sttt e e sre e 63
Binomialmodellen: numerisk alOTitm ..........coeeoiiriiiriiiiieieceeee et 65
RANAVIIIKOT ..c.oviiiiiiiiiie ettt et st s e 66
Exempel 1. Europeisk KOPOPLION .........coiiiiiiiiiii ettt 67
Exempel 2. Europeisk SALJOPLION .......cc.coviiiieiiiiiiiiiiiieiienie ettt ettt sre e sre e esaeesanenas 67
Exempel 3. Amerikansk KOPOPLION........ccoeiiiiiiriiiieieiteresiceit ettt 68
Exempel 4. Amerikansk SALJOPLION .......cceeiriiiiriiiierieterest ettt ettt sttt see e 68
Andra binomialmodeller 69
Cox-Ross-Rubensteing MOdell...........c.ooiiiiiiiiiiiiiie ettt ettt 69
Exakt COX-ROSS-RUDCISIEIN ......cveuiiuiiiiieiiiieteieietctetcte ettt sttt 69
Jarrow-Rudds modell...........cccoiiiiiiiiiiiiiiiiii s 70
TIANS MOEIL......oiiiiiiiiiiiiiiiii e e s 70
TIGOTTS MIOAEIL. ...ttt ettt ettt et et e st e et s bt e bt e beenteenbeeseeesbeeees 71
Leisen Rremiers MOAEIL.......couoiiiiiiiiie et et ettt e sb e s sa e e 71
STRATEGIER .......cco oo oiiiccccccccscssssssssssssssssmsms s ns s s s s e s e e s s s s s s s s s s s s s nsnnsnnnnnnnnes 77
SJUNKANDE MARKNAD (baisse) / BEARISH 78
Kopt siljoption / Bought put / Long put - [-1 O]..cccueeiiiiiiieieieee et 78
Séld kopoption / Written call / Short call -- [0 —1T..ccueoieiriiieiriiieeeireret e 79
Negativ prisspread / Bear spread / Bais-spread -- [0 —1 O] ..cc.ooievieninininiiiineeceieeicceeeesee e 80
Diagonal spread / TidSSpread == [+ =] ..cooeruiririeiireieeeee ettt s 83
Put Hedge / Protective Put (Hold stock by put) = Syntetisk kdpoption -- [0 1 *]....cccoiriinininininnne. 84
Ratiospread med SAlJOptioner == [1 =1 Of.c.oouiiieiiriiiiiiieeieeeet et 86
Negativt Backspread == [1 1 0]..c.eoiiioiiiieetereseet ettt ettt s s 88
Negativ Trebening == [-1 0 =1 O] c..eoueiiiirieiiiiietereeeeeeee ettt et e 90
STIGANDE MARKNAD (hausse) / BULLISH 93
Kopt Kopoption / Bought Call / Long Call == [0 1].ceeiiiiiiiieiieieeieee e 93
Utfardad Siljoption / Written (sold) Put / Short Put -- [1 O] ...ccoviiiiiiiiiiieiieee e 94
Positiv prisspread / Bull spread == [0 1 0] ..oovevieiiniiieiieeeeeeee et 95
FENCE == [0 1 O oottt e e et e ee e e e e eeeeeeeeeee et aaareaaeaaaeeeeeeeeeeennnrannees 98
Diagonal spread / Tidsspread - [- 4] .eooeeoriiiiieee et 99
Ratiospread med underliggande aktier -- [1 2 0] ..c.oooiiiiiiiiiiiiiieee e 100
Positivt Backspread - [0 —1 1] oottt et e 102
KOpt syntetisk termin == [1]....couioiiiieieee ettt ettt st et e 104
Kopt sned syntetisk termin == [1 0 1] .eooueiiiiiiiiiiiieie e et 106
Positiv trappa == [0 110 1 0] cueeeeeee ettt sttt ae e 108
Ratiospread med kOpoptioner -- [0 1 —1]....oooiiiiiiiiiiee e 110
Positiv Trebening — 1 == [T 10 1 0]...eooiiiieee ettt et 112



Positiv Trebening — 2 == [0 1 0 1] uueouieiiiiiiiieere ettt sttt et 114
Positiv Trebening med innehav - [1 0 1 0 ¥] .oooiiiiiiiiiiieeeeee e 116
NEUTRAL MARKNAD 118
Utfiardad Strut / Sold Straddle -- [1 —1]..ccoociriiiiiiiriiiiiieiccceneeeeeereeee et 118
Utfiardad Vagga / Sold Strangle - [1 0 —1]..coieiiriiiiieieeieetesesieet ettt 121
Kopt Fjdril / Long Butterfly -- [0 1 —1 O] ..cccociniiiiiiiieiiiieeeeeeeieet e 124
Neutral tidsspread / Calendar spread / Horizontal spread -- [+ =] ..cccooieienineniinenenineciceneeeeee 125
Covered Call = Syntetisk utfiardad saljoption -- [1 0 ] ...ccoooiiiiiiiiiiiiee e 127
VOLATIL MARKNAD 130
Kop Strut / Long Straddle == [=1 1] coeeeieiieieeee ettt s 130
Kopt Vagga / Long Strangle - [1 1 0] .eocueeriiiiiniiiiieeceetecee ettt 132
Sald Fjéril / Short Butterfly == [0 —1 1 O] c.eoieieiiieieet ettt 135
PRISRIKTNINGSVISARE: ...t sss s e snnnns 136
Strategimatris 136
INLEDNING TILL RANTEMARKNADEN........c.ccceeucmencesmsaeesssssssssssssssssasanns 137
RANTEBERAKNINGAR 140
DEPOSITLAN 141
CD — Certificates Of DEPOSIt....cc.ueeieiiieieiie ettt ettt ettt st s e seee et s be et e s neenteenneens 143
STATSSKULDSVAXLAR 143
STATSOBLIGATIONER 146
BOSTADSOBLIGATIONER 149
NAGOT OM RANTEDERIVAT ....c.corimcccmnsnscssssssssssssssssssssssassssssssssssssssnns 152
RANTEFUTURES 153
Leverans 155
PREMIEOBLIGATIONER 157
REALRANTEOBLIGATIONER (real kupongobligation) 158
REPOR 159
SPECIAL OCH GO ..t ettt e h e ettt e a b et e b et e bt e s b eesabesabeembesaneeteeneens 160
ANAI EYPEI AV TEPOT ...ttt eite et ettt ettt e et e bt e steesteembee bt et e ens s e beesaaesabesabesateembesabeeneeeseeseenseans 160
FORLAGSLAN 162
DEPOSITTERMINER 163




FRA - Forward Rate Agreement 164

ATIMENE OM FRAIS .ottt ettt ettt bt et st sb bt e sae b et eatenaen 166
VX180 - Statsskuldvixeltermin 167
STATSOBLIGATIONSTERMINER - R2, R5, R10 168
STINA - Stockholm Tomnext Interbank Average 169
OMRX - ett rinteindex 171
STOCKHOLMSBORSENS VERKSAMHET .......coeicminiesnssenssesnssesssssssssans 172
Marknadsplatser 173
Clearing 173
Medlemsclearing 173
Slutkundsclearing 174
Sikerheter 174
RANTEMODELLER ......cueucuseeusesessessssesssesssssssssssesessessssessssesssssssassassssssensas 175
Réntor 176
Definitioner och samband mellan olika rintor 179

SPOLIANEA ...ttt ettt e st e e e et e s a e e e ateeh e e eh et eabeeabeembeenbeen bt e bt e bt e ebeesnbesabeeaeeeneeteeneens 179

DiISKONEETINZSIANEA ..c..eeuveveieeiieiieteete ettt ettt st e et s bt sb e esse st e sbeeabeab e b e bt ebe et enbesbeebeeasesaesbeeneensennen 179

FOTWATAIANEA ......eeneiet ettt ettt ettt b bt esate s st e s abesaeeeabesabeeneeeneeeeeneens 180

PATTANTA ...ttt ettt et e bt et e bt e bt e s e tesaeeeabeeaeeeabesabe et e eteeteenneen 180

SAMMANSALE TANEA ...c..eeietiiiiiet ittt et et e st e e te et e e ettt eateeateesbeeabeenbeenbeensbesbeesmbesabeeneesaneeseeseens 181

EDNKEL TANTA ..ottt ettt ettt ettt st st st et s n e et eneen 182

KONUNUETTIZ TANTA ...ttt ettt b et a e sbe st e et beebe et e saesbeesbeanente e 182

HAZATATANTA . ....ceeieiee ettt et et e bt et et e bt e bt e s b e s atesaeeeabesabeembeeneeteeneens 183
Virdering av obligationer 183
Yieldkurvor 186

BerdKning aV YT ...ceiiiiiiiieeieieeeteet ettt ettt st et ettt bt et et sb et et sae bttt naen 189

ISMA 0Ch MOOSIUILET ..ottt st st st s eae e 190
Bootstrapping 191

SPOLIANTOTIIA ... .veeveeeiieiete ettt ettt ettt et e sat e st e et e sae e ebeeeat e eat e eabeeas e e b e e bt e nasebaesatesatesaeesaneenneenneens 191

FOrwardriiNtorNa. . ........cooiiiiiiieiieeeee ettt ettt ettt ettt st st st e e n e eaeeneen 193
Berikning av yield kurvor 194

INterPOlAtIONSIMELOART ...euveiieiieiiiieeteet ettt ettt s b e ettt bt et et sbe bt eabeabesbeeneenteneen 194

Linjar INterPOIAtION «....eouvietieiieiiet ettt ettt ettt ettt et et e bt e bt esa e s et e ssbesate et e eneeeeeteens 194
Logaritmisk iNterPOLAtION. .......eovuiiitiiiiieeieiie ettt ettt ettt ettt et e et s atesateseteenbesneeeeeneens 195



POlYyNOMANDPASSIIIE «...cevientieiiieiietie ittt ettt ettt ettt ettt et sane st e st sane st saneeeeeneens 197

KUDISK SPIINE ...ttt ettt ettt ettt et st st st saneeeeeneene 199
Hermite INtErPOLAION ....c..eetertirieitierteriesieeitet ettt sttt et ettt eae et e st sbe bt es b ensesbe et enbenaen 200
Spread 0Ch SPrEAAKUIVOT......c...coiiiiiiiieiieieee ettt ettt ettt st st st sneeeeeneene 201
ASSEL SWAP SPIEAU......eutiiuiiiiieiietie ettt ettt ettt ettt et ettt st st s et eeeeneen 202
YTIMESPIEAG ...ttt ettt et ettt ettt ettt et e st st sate st st saneeneeneens 203

Par FRIN SPIEA ......eoutiiiiiiiiiieete ettt ettt ettt st st st st sne e ene e 204
Option AdJUSEEA SPIEA......couiiiiitieiieete ettt ettt ettt s ibesatesateenbeeneeeeenaeens 204
Duration och konvexitet 204
Hedging med hjilp av duration 209
OAS: Option Adjusted Spread 210
Yield to Call, Yield to Put, Yield to Worst och Yield t0 BeSt .....uuuuueiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 210
De SEX StEZEN 1 OAS ..ttt ettt bt h et et s et ettt et e e ateeteeneen 212
Beridkna forwardrantorna (SLEZ 1) ....cc.ueeeerieiiieie ittt 213
Bygg DINOMIAITAGEL .......eeneiiiieiietieeeee ettt ettt st et eeeeaeens 213
Kalibrering av binomialtrAdet (SEEZ 3) ...eevueeiiiriieiiieie ettt st 215
Kalibrering av binomialtradet med OAS (SIEZ 4) «..veiviiiiiiiieiieiteie ettt 217
OAS och berikning av priset pa optionen (Ste€ 5 0Ch 6) ......cc.evereeieresiirieierie e 219
Inverkan av VOIAtIIEEIEN . ...coc.eiitiiiieiieie ettt st st st st eeeeneens 220
Effektiv Duration 0ch KONVEXIEL.......cc.ccoiueiiiiiiniiiiiiiicicesceeetctceee et 220
INSTRUMENT PA PENNINGMARKNADEN .......ceeveereemerrnsesnsnsesssssasssssassnnns 221
Swapar 222
FX Swap — Valuta Swap, FOrward SWap.........ccccoviiiiiniiniiiccee e 223
REANIESWAPAT ...ttt ettt ettt et e bt e bt e bt et e e bt e bt e satesaeesabesaeeembesabeeneeeseeseenseans 223
PLISSALININE «. vttt ettt ettt et e a bt e st et et e et e e bt e bt e saeesabesatesateemeesaneeneeeseans 224
AASSEE SWAP. ...ttt ettt ettt ettt et ettt e te e et e e bt e bt e bt et e e bt e bt e ehteeh b e eateeateeabeeateenbeeteeteenneen 225
CDS - Credit Default SWap. .....cc.uoiiiiiieie ettt ettt et st st e e et e eteenneene 226
TRS — Total REIUITI SWAP ...ttt ettt ettt st et et et eeneenteenneens 228
Total Return Swap av ameriKansk [y ....coocoiiiiiiiiiie et 229
Credit Default SWaPLION ......c.c.oiiiiieiie ettt sttt s eaeeabesabe et e e teenaeenneens 229
FINANSIELL TEORI.....cooiiiiceess i ssms s sssss s s s e nnnns 230
Sannolikhetsteori 231
Andliga sannolikhetsrum 233
GmALZEDTOT ..ttt ettt ettt ettt ettt st st st et eneen 234
FAIETALIOMET ...ttt ettt ettt et e bt e bt et e bt e bt e s ae s s e e sabesateembesabeembeeseenteeneans 235
Stokastiska processer 0Ch VATTADIET ........cc.eoueeieriiririiiiiciieeie ettt sttt et 236
Nagot om integrationsteori 239
Sannolikhetsrum 241
Oberoende 242




Betingade vintevirden 243
Martingaler 246
Markovprocesser och dess egenskaper 247
Stopptider och Amerikanska optioner 249
Radon-Nikodym 252
Ités lemma 254
Exempel: Brownsk rorelse. 254
Partiella paraboliska differentialekvationer och Feynman-Kac 259
Exempel: Viarmeledningsekvationen 260
Martingalrepresentation 265
Girsanovtransformation 266
Black and Scholes modell 267
Losning till Black-Scholes 270
Hirledning av delta for en Europeisk kopoption 273
Paritetsrelationer 275
Diffusionsmodeller 276
Metateoremet: 279
NAGOT OM AKTIER.......ccoreurensmsresssessesssrssessssssessssssessessssssesssssssssssssssssssesass 280

Prismodeller for aktier

Utdelning och diskonteringsmodeller
Tillgangsbaserade modeller .............ccoceeviererieneieienieneeeeeeene

Q-TOrNATIANAEL ........veevieeieiieieiietteeee ettt ettt eb e et eab b b s ereenas
Inkomsbaserade MOAEIIET ............veiiiieiiiieeicieee e e

PORTFOLJTEORI......ccueureseuseeusesessessssesssesssssssssssesessessssessssessassssassasessssensas 287
Portfoljeffekten 287
Avkastning pa en portfolj 288



Portfoljens front 289

Systematisk- och diversifierbar risk 291
Den effektiva fronten 293
Separationsteoremet 293
POTtfO]JENS AVKASIIINE . ...cveiueeiieiiiieeteet ettt sttt sttt st sb e ettt et ebe et et sbe bt eabeabesbeeaeensennen 294
POTEEOLIENS TISK ...ttt et sttt ettt bt et et bt beeabesaesbeeneentenaen 295
SHUKEUTEN PA CIMIL ..ottt ettt ettt st e b et e e bttt es b se et eseseneenes 295
Enfaktormodellen 296
ANTAZANACTL ...ttt ettt ettt e bt e bt e st e e s bt ea bt e bt ea bt e bt e bt e st e st e e s teeateenbeeabe e beeneeteenteen 297
UppSKattning @V 0L OCH u..viuiiiiiiiciiiieieeeitesteiet ettt sttt ese st ss e te b e b e esesbenseseesenseneas 298
Beridkning av portfoljens avKaSING. ......cceceeviiiiieiiieie ettt st 299
Berdkning av portfolJEns TISK........cooiriiiriiieiiieeeee st 300
Systematisk och Diversifierad FiSK .........occooiiiiiiiiiiii e e e 300
Capital Asset Pricing Model, CAMP 301
Hur man finner den optimala portfOljen...........cccoiiiiiiiiiiiiieeeee e 302
Flerfaktormodeller 303
NAGOT OM NATIONALEKONOMI .......cocememrrircreemsmsssscssssnsssssssssnssssessssssssns 304
KONSUMEION. .....oiiiiiiiiiiiiiiiiii e e s s 304
MarknadSTANTAN .......cooviiiiiiiiiiiiii e 304
KIONAN ..o e 304
INFTATION. ...ttt ettt 304
FINANSPOLILIK ...ttt ettt b e e e s et e st esa e eabesabe et e eneenteeneens 304
PennINGPOLILIK .....coueiiiiiiiee ettt b ettt st ea e st e et eteenneen 305
Lassiez-faire — Marknaden SIAPPS fTi. ...co.eoueruiriieniiriiieieieresictestese ettt 305
SAMMANFATTNING AV FINANSMARKNADEN.........ccciiieiririnssssnsssssssssnnns 306
REFERENSER.......... s s 93
INDEX TILL FINANSIELL TEORI.......cccoirirr e nnsesss s s 308

10



INLEDNING

Pa marknaderna ute i vérlden handlas vildigt manga olika instrument bortsett ifran
aktier, och det &r fraimst dessa Gvriga instrument vi skall studera hér. Man skiljer pa
sddana instrument som dr borshandlade och sddana som handlas OTC (Over The
Counter), d v s 6ver disk hos vara banker och borsmiklare. Vad som &r borshandlat och
inte skiljer sig fran olika borser runt om i virlden. Vi skall till en borjan studera de
borshandlade instrument som handlas i Sverige, pa OM Stockholmsbdorsen och de
instrument som ir aktierelaterade. Dessa instrument gar under samlingsnamnet derivat.

Dessa sa kallade derivat, delas upp i grupper; optioner, terminer (forwards),
warrants, futures o.s.v. och har olika karakteristiska egenskaper. Vi skall bérja med att
presentera dessa egenskaper eller villkor for nagra av dem. For att fa kinnedom om
allménna begrepp sa kommer vi ibland att ange det motsvarade anglosaxiska uttrycket. I
vissa fall saknas svenska namn som for exempelvis warrants (speciella optioner med
lang livstid) och futures (terminer, med daglig, eller veckovis avrikning). Alla nya och
viktiga begrepp anges med fet stil.

Pa den svenska marknaden finns forutom aktieoptioner @ven s.k. indexoptioner.
Indexoptioner, exempelvis optioner pa OMX (se nedan) har ingen levererbar
underliggande vara. De sdgs vara “cash settled”, vilket innebir att leveransen bestar av
kontanter.

Ett derivat &r en finansiellt instrument som har en begriansad livstid, sa kallad loptid, for
vilket virdet pa 16sendagen bestdms av en fordefinierad funktion av en eller flera
mitbara variabler, exempelvis aktiepriset. Under derivatets 16ptid (d.v.s. tiden fore
16sendagen) maste virdet berdknas med hjilp av matematiska formler eller via
simulering.

Pa den svenska borsen handlas optioner och terminer pa vissa svenska aktier (cirka 30
olika) och pa OMX-index. Optioner finns av tva slag, kopoptioner och séljoptioner
och av tva typer, amerikans typ och europeisk typ. Har man en amerikansk option (alla
svenska aktieoptioner dr av amerikansk typ) kan man gora ett tillslag och 16sa optionen
nér som helst under optionens 16ptid. Har man diaremot en europeisk option maste man
vinta till slutdagen. Optionerna pa det svenska OMX-indexet dr av europeisk typ.
Forutom amerikanska och europeiska optioner forekommer optioner av bermudatyp.
Dessa optioner har vissa i forvig bestimda datum da de under 16ptiden kan 16sas in.

En kopoption ger innehavaren rétten (men inte skyldigheten) att av utfardaren kopa en
underliggande vara, exempelvis ett kontrakt bestaende av 100 aktier till ett i forvag
faststillt pris. For detta har innehavaren (koparen) betalat en avgift till utfardaren
(sdljaren). Pa en bors (sa som OM) dr det borsens clearinghus som dr motpart till bade
koparen och utfirdaren. Darfor innebir det ingen risk for koparen, att han inte skulle fa
sin vara (sina aktier) om han nu beslutar sig for att utnyttja sin rétt och 16sa optionen.
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Diremot tar utfirdaren en risk, som han far betalt for att ta, och maste darfor avsitta sa
kallade marginalsikerheter till borsens clearinghus via sin bank eller méklare. Dessa
marginalsidkerheter riknas sedan om varje natt och kan dirfor komma att dndras om det
sker kursrorelser pa den underliggande varan, d v s aktien. Dessa marginalsidkerheter
kan besta av kontanter eller av andra virdepapper (aktier, obligationer o s v). Dock far
man aldrig tillgodorikna sig det fulla virdet av virdepapper da vérdet av dessa dr mer
eller mindre sidkra. Marginalsékerheten ir till for att ticka den risk som utfirdaren tagit.
Det kan ju vara sa att utfardaren inte dger de aktier han kan komma, att tvingas silja.
Om han da tvingas att silja dessa till ett pris langt under géllande marknadspris, maste
han forst kopa dessa aktier dyrt pa marknaden for att sedan sélja dem billigt till sin
motpart. Bada parter betalar ett sa kallat courtage till sin méklare eller bank, dér en del
av detta gar till borsen. P4 samma sitt ger en siljoption innehavaren ritten (men inte
skyldigheten) att silja en aktie till ett i forvag faststillt pris. Utfardaren &r da tvungen att
kopa motsvarande aktier.

Exempel: For en kopt kdpoption ges virdet pa 16sendagen av: ¢ = max(S — X, 0). Dér S
ar aktiens pris pa 1osendagen och X optionens 16senpris. Vi ser att om § > X gor vi en
vinst pa optionen, i annat fall 4r den virdelds. Vi har hir inget krav pa oss att kopa
aktien sa vi koper den bara om den blir billigare dn att kopa de pa marknaden.

Exempel: For en kopt exotisk option ges virdet pa 16sendagen av: ¢ = max(Ms - X, 0).
Dir My ér aktiens medelpris under hela dess 16ptid och X optionens 16senpris pa
16sendagen. Detta dr bara exempel pa en exotisk option.

Exotiska optioner #r vanligtvis OTC-handlade och kan konstrueras pa manga olika stt.
Vi kommer att nimna nagra olika langre fram.

Om man kopt ett finansiellt derivarinstrument siger man att man att man har en lang
position i instrumentet. Pa engelska anvinder man begreppen long, bought eller held.
Har man didremot salt instrumentet sdger man att man att man har en Kort position i
detta. De engelska begreppen for detta dr short, sold eller written.

Aktieoptionens villkor

Aktieoptioner karakteriseras av en Identitet pa underliggande vara (exempelvis aktien
Astra A), en Miéngd (normalt 100 aktier), en Loptid (sex manader for korta och tva ar
for langa, och ett Losenpris. Serier med nya l6senpriser (strike) noteras dagligen efter
behov. Om aktiekursen under en dag overstiger eller understiger det nist hogsta
respektive nist ldgsta 16senpriset noteras nya serier. Det finns alltid minst fem serier for
varje slutmanad. Tva 6ver och tva under aktuellt aktiepris och en med ungefir samma
pris. Slutdagen (16sendagen) for svenska aktieoptioner dr normalt tredje fredagen i
respektive slutmanad. Det finns som mest fem olika 16ptider varav tre korta och tva
langa. Alla aktieoptioner pa den svenska optionsmarknaden &r av sa kallad amerikans
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typ. Med amerikanska optioner menar vi sadana optioner diar man kan gora tillslag nir
som helst under hela dess 16ptid. Med andra ord, om vi anser att vi mitt under 16ptiden
gjort en sa pass stor vinst och inte vill riskera att forlora denna, kan vi sla till och
didrmed utnyttja optionen.

Aktieterminens villkor

Aktieterminen karakteriseras pa samma sitt av en Identitet (ex. Astra A), en Mingd
(normalt 100 aktier), en Loptid (som ldngst tva ar) och ett Terminspris. En termin
kostar inget att inforskaffa utan fungerar som ett kontrakt mellan tva parter ddr den ena
parten forbinder sig att kdpa ett bestimt antal aktier av den andra parten till ett i forvig
bestamt pris och tidpunkt. Pa sa sitt tar bada parterna en risk. Vad vi menar med risk
kommer vi att forklara langre fram.

Exempel: For en kopt termin ges virdet pa 16sendagen av: f=S — F. Dir S dr aktiens
pris pa losendagen och F terminskontraktets pris. Vi ser att vi kan gora en vinst eller en
forlust. Denna dr ddrmed forknippad med hogre risk dn for en kopt kopoption. Med ett
terminskontrakt dr vi tvungna att avsluta affaren pa slutdagen.

Exempel: For en kopt future ges virde av en sa kallad daglig (eller veckovis) fix: f=F;
— Fy. Diér F, dr futurens pris idag och Fy terminskontraktets pris igar. Vi ser att vi kan
gora en vinst eller en forlust pa daglig basis fram till 16sendagen.

OMX-optionens villkor

OMX-optionen karakteriseras av en Identitet, de 30 virdemissigt mest omsatta
aktierna pa Stockholmsborsen, en Méngd (beroende pa indexbeloppet), en Loptid (tre
manader for korta och tva ar for langa, och ett Losenpris. OMX-optionernas
underliggande vara r ett sa kallat index, OMX-index. Darfor existerar, som vi tidigare
namnt inget att leverera, utan innehavaren far kontanter eller tvingas betala
mellanskillnaden mellan 16senpriset och det verkliga priset pa slutdagen. Slutdagen for
OMX-optioner ir den fjarde fredagen i respektive slutmanad. OMX-optioner dr av sa
kallad europeisk typ. Med europeiska optioner menar vi sadana optioner dar man inte
kan gora tillslag under dess 16ptid. Med andra ord, maste vi vénta till slutdagen innan vi
kan utnyttja optionen. De i indexet ingaende aktierna viktas pa sa sitt att aktier med hog
omsittning paverkar index mer @n de med ldgre. I skrivande stund &r Ericssonaktien den
aktien med den storsta vikten. Ingaende aktier och deras vikt kan dndras en gang om
aret. Den stora fordelen med indexoptioner &r att de kan anvindas for att skydda (hedga)
en komplex portf6lj. Man kan naturligtvis dven anvinda dessa for att spekulera pa
marknadsrorelser 1 stort.
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OM tillhandahaller en marknadsplats och en clearingcentral. Aktorerna dr kunder,
miklare eller market-makers. Market-makers har som uppgift (skyldighet) att stélla
priser (kdp och silj) i optioner och terminer for vissa aktier. Kop och séljkurserna far
bara ha en viss bestimd prisskillnad s.k. spread. For detta far market-makern ldgre
transaktionskostnader.

Handlingsalternativ for optioner

Da man innehar eller har utfardat optioner har man ett antal handlingsalternativ att
tillgripa vid kursrorelser pa den underliggande aktien.

Innehavaren av en amerikansk option kan:
1. Begira 16sen, d.v.s. kopa eller sélja aktien till optionens 18senpris.
2. Kbvitta (netta) positionen, d.v.s. silja optionen fore slutdagen (vilket &r det
vanligaste).
3. Lata den forfalla om den &r vérdelos.

Utfédrdaren av amerikansk optionen kan:
1. Lata den 16pa till 16sen eller forfall.
2. Kbvitta, d.v.s. aterkopa optionen till radande marknadspris.

Observera! Som utfardare kan du bli 16st ndr som helst om optionen har ett realvérde.
Dirfor ér det viktigt att f6lja utvecklingen och handla direfter.

Handlingsalternativ for terminer

Den som salt en termin kan
1. Leverera varan (aktietermin), eller stinga (indextermin) pa slutdagen eller
2. Netta, d.v.s. ga ur sin position genom att kopa en termin i samma serie fore
slutdagen.

Rangordning vid kop och silj
Eftersom manga order ligger i orderboken pa borsen, maste dessa rangordnas. De
affirer med hogst rang sker forst och de ordnas efter:

1. Pris, ldgsta silj- respektive hogsta kopkurs.
2. Ankomsttid, FIFO (First In First Out).
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Varfor kopa kopoptioner?

Det finns flera olika anledningar och férdelar med att handla optioner i stillet for aktien,
eller den underliggande varan:

1. For att uppna en hog hidvstangseffekt, d.v.s. gora en storre vinst per investerad
krona jamfort med att kdpa aktien.

2. Det dr mindre risk jamfort med att kopa underliggande vara. Om aktien gar ner
har du bara forlorat det investerade kapitalet, inte motsvarande aktiens nedgang.

3. For att undvika binda kapital. Du kan ha pengarna pa banken tills du 6nskar
kopa aktien.

4. For att forsdkra sig om ett framtida aktiekop.

5. Silja aktier och gora vinst, samtidigt tjana pa fortsatt kursuppgang.

Varfor silja kopoptioner?

For att fa avkastning i en stillastaende eller fallande marknad.

For att 6ka avkastningen i en neutral eller svagt stigande marknad.
For att fa kompensation for ett befarat kursfall.

For att fixera en tillfredsstillande siljkurs.

Ll

Varfor kopa siljoptioner?

1. For att fa avkastning i en nedatgaende marknad.
2. For att skydda en kursvinst i den underliggande varan.
3. For att minska risken med ett innehav.

Varfor silja séiljoptioner?

1. For att fa avkastning i en stillastaende eller svagt stigande marknad.
2. For att planera ett framtida aktiekop.

Varfor kopa terminer?

1. For att binda mindre kapital dn att kopa varan.
2. For att forsidkra sig om en kopkurs.

Varfor silja terminer?

1. For att fa avkastning i en nedatgaende marknad.
2. Lasa en kursvinst i den underliggande varan.
3. For att minska risken med innehav.
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MARKNADSTRO - BESLUT

Nér man handlar optioner och terminer, fattar man sina beslut och handlingsalternativ
beroende av sin marknadstro. Tror man exempelvis att en aktie kommer att stiga mycket
pa en kort tid, koper man kopoptioner i denna for att pa sa sitt gora en stor vinst per
investerad krona. Vanliga handlingsalternativ &r:

1. Kraftigt uppat: Kop kopoptioner eller terminer.

2. Svagt uppat: Utfirda siljoptioner.

3. Stillastaende: Utférda kop- eller sdljoptioner.

4. Svagt nedat: Utfdarda kopoptioner.

5. Kraftigt nedat: Sélj terminer eller kop séljoptioner.

Fundera pa dessa pastaenden.

Vill man ldra sig att handla med optioner och terminer maste man lira sig de
grundpositioner som finns. Dessa askadliggors i figurerna nedan. Dessa grundpositioner
anvinds sedan for att bygga strategier. Da kombinerar man dessa, eventuellt med ett
innehav i den underliggande varan. Detta kommer vi att beskriva i niista avsnitt.

Vitist L b
Aktiekurs (index) Aktielurs (index)
Resultafturva vid kdp av difle, dtfieportfsl], Resultatturva vid sdld ditiefermin, OMT-fermin
akfictermin och QM fermin. Ceh blavkad difie.
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Lisengpriz
\‘I Undetrliggande
*rirde *
e
Resultatinrva for bapt kdpoption Resultafinrva for wifidrdad hépopfion
&, &,
Rezsulfaflurva for kdpt sdljopfion Rezsulfaflurva fir uifirdad sdljopfion

Optioner har ett realvirde som &r premien - tidsviardet. Tidsvirdet dr aldrig negativt
men gar mot noll ndr optionen narmar sig 16sendagen. Orsaken ér att tiden under vilken
optionen kan oka sitt virde minskar. I figurerna nedan ser vi forst hur tidsvérdet sjunker
med tiden och pa 16sendagen ér lika med noll. Dérefter ser vi hur det verkliga virdet pa
en kopoption ser ut vid en tidpunkt inte alltfor ndra losendagen. Skillnaden mellan de
bada kurvorna ir tidsvirdet. Mot slutet minskar denna skillnaden och pa slutdagen
sammanfaller de helt.

Om l6senpriset dr hogre @n priset pa den underliggande varan har optionen ett realvirde.
Optioner med realvirde kallas plusoption (in-the-money-option), saknar den realvérde
kallas den minusoption (out-of-the-money-option). Om I6senpriset och priser pa
underliggande vara 6verensstimmer kallas optionen en parioption (at-the-money-
option).
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Tidswirde

Tigd Lorendag

Optionens marknadspris paverkas av ett antal faktorer, namligen:

Den underliggande varans virde.

Optionens losenpris, striken.

Aterstaende loptid (langre tid ger hogre virde).

Varans volatilitet (rorlighet, standardavvikelse, ju hogre desto hogre vérde).
Eventuella utdelningar (dividends), kénda eller férvintade.
Marknadsrintan, ofta kallad den riskfria rintan.

Annat som forvintningar, skatter, politiskt klimat mm. mm.

Nk »Wh -

Fealdrds

——— /

Kapt kapaption

Virde

Priset pd underliggande
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PRISMODELLER

For att virdesitta optioner anvinds ett antal prismodeller. Vi skall hir ga igenom de

vanligaste sa att dven den matematiskt intresserade far sina behov uppfyllda. De som
vill kan utan problem hoppa dver detta avsnitt. Modellerna nedan ér flitigt anvinda av

analytiker och de som studerar risker pa optionsmarknaden.

Foljande metoder anvinds vanligen:

Produkt Metod utan Metod med Metod med
utdelningar utdelnings-yield diskreta
utdelningar
Amerikansk kop | Black & Scholes Binomial Binomialmodellen
baserad pa avista med utdelning
Amerikansk sdlj | Binomialmodellen Binomialmodellen | Binomialmodellen
baserad pa avista med utdelning
Amerikans option | Berdkna en Berikna Berikna en
pa avista med diskonterad spot, diskonterad avista, | diskonterad avista
priset baserat pa | anv. Black & anvind q och med utdelning och

en termin. Scholes for call och | Binomialmodellen | anv. Binomial-
Binomial for put. modell med
utdelning
Amerikansk pa Binomial med rianta | Binomialmodellen | Binomialmodellen
termin med r-q for med rénta

sannolikheter och r
vid bakat-

diskontering
Europeisk, Black & Scholes Modifierad Black | Diskontera avista
baserad pa avista & Scholes med q. med utdelning och
anv. Black &
Scholes
Europeisk, Black —76 Black-76 (q Black -76

baserad pa termin

anvénds ej).

1. For att korrekt berdkna amerikanska optioner pa futures skall den utdelnings-

yield

g = r anvéndas.

2. Tekniskt sett kan man anvénda diskret utdelning och yield samtidigt, men det

rekommenderas inte.
3. For valutaoptioner skall g anvéndas som riskfria rintan for det andra landets

valuta.
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Underliggande Pris

Priset som anvénds for underliggande i optionsberdkningar kan anta foljande vérden:

e Senaste betalda for underliggande.

e Medelvirdet av kop- och séljpris for motsvarande future eller termin.

¢ Fixingpriset pa motsvarande future eller termin.

e Syntetisk Termin. En sadan konstrueras genom en kop och en siljoption for
samma underliggande, marknad och slutdag. Bada maste ha ett enda seriepris
(strike price). Om ett sadant par inte existerar tas paren nidrmast at-the-money.
Priset pa den syntetiska optionen blir da: (kopt kop + sald kop - kopt silj - sald
sdlj )/2 + 16senpris

Volatilitet

Volatiliteten (d.v.s. mattet pa hur mycket priset pa underliggande kan rora sig) ar den
svaraste delen vid teoretiska berdkningar. Teoretiskt sett dr den standardavvikelsen av
den log-normala férdelningen som vi antar att det underliggande priset f6ljer. Den kan
mitas med historiska data under en tidsperiod eller genom att applicera prisformeln for
optioner (se nedan) for att pa sa sitt berdkna den implicita volatilitet (implied
volatility). Detta dr den viktigaste faktorn for en Risk Manager nér han/hon skall
berikna risker. Volatiliteten paverkar inte priset pa terminer och futures. Det ér heller
ingen observerbar storhet utan maste berziknas (eller uppskattas med en gissning).

Man kan anvénda sig av:

Individuell:  Den implicita volatiliteten for underliggande, for individuella optioner
anvinds en for kopkurs och en for séljkurs.

Medelvirde: Medelvirdesbildning av de tre nirmast at-the-mony optionerna av
samma typ (kop/silj), med samma underliggande, pris och livstid. Om
ingen av de ndrmast at-the-money har nagot pris beridknas volatiliteten pa
Optionen sjélv.

Fixt: Fixa volatiliteter, samma for bade kdp- och séljoptioner.

Den historiska volatiliteten kan bestimmas genom att observera aktiens prisutveckling.
Antag att vi under en tid gor n stycken observationer a;: ay, aj, ..., a,.;. Bilda kvoten av
tva foljande observationer och tag den naturliga logaritmen av denna, d.v.s.:

u; = In(a/a;.;). Kvoten a/a;.; kallas for den periodiska (dagliga) avkastningen. Da
definieras standardavvikelsen av:
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n

Z n(n 1) Zu

=1

Volatiliteten o definieras sedan som s-/d , dér d dr antalet borsdagar pa ett ar (= 250).

Volatilitetsmodeller

I vissa sammanhang 4r man intresserad av att kunna modullera volatiliteten. I Black-
Scholes model, som vi ska diskutera nedan antar man att volatiliteten dr konstant och
lika for alla optioner pa samma underliggande, oavsett 16senpris och tid till forfall.
Riktigt sa enkel &r nu inte verkligheten, och da kan det vara virdefullt att kinna till
nagra av de vanligaste volatilitetsmodellerna.

De utgar ifran: autoregressive conditional heteroscedasticity ARCH (m) modellen:
m 5
=y+) au)
j=1

dir

EWMA

En vanlig model for volatiliteten &r EWMA, som star for Exponentially Weighted
Moving Average. [ stillet for att anvinda sig av samma vikt i varje observerad tidpunkt
later man i denna modell vikten av de senaste observationerna vara nagot hogre. Den
tilldelade vikten for en viss data punkt later man bero pa virdet av en dimpningsfaktor

A.

Idealt skulle vi i EWMA anvinda oss av ett obegrénsat antal observationer och vikta
dessa exponentiellt. Eftersom detta ér orealistiskt maste vi fraga oss hur mycket
information vi kan avvara. Detta matt kallas toleransnivan. For en toleransniva pa 0.01
behover vi endast 74 observationer, punkter. Detta innebér att med 74 punkter far vi en
noggrannhet av 99 % av den information vi kan fa genom den historiska
prisutvecklingen.
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Formeln for EWMA ges av:
ol=Ac, +(1-Au>,, 0<A<I.

For stora m kan den sista termen forsummas.

GARCH

En annan vanligt forekommande model &r GARCH(1,1) som star for Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. Dessa ord sdger oss hur modeller
fungerar.

Heteroscedasticity betyder att variationen dndras med tiden. Conditional
Heteroscedasticity betyder att hur variationerna dndras beror pa tidigare hindelser.
Detta &r tvirtemot den vanliga historiska volatiliteten ddar man forsoker bestimma en
volatilitet som dr samma for alla tider. Autoregressive betyder att tidsserien av priser
modulleras autoregressivt. Detta innebdar att dagens priser beror pa gardagens priser.

Ekvationen for GARCH(1,1) ér:
032 =ay+ algtz—l +ﬁ10}2—1

dir o7 dr variansen vid tiden t och @,,@, och f, konstanter.

Konstanterna bestdms genom att maximera sannolikhetsfunktionen fér de observerade

prisfordndringarna. Den data som anvinds dr dagliga stingningspriserna. Upp till 500
kan anvindas i1 analysen.

RISKER

Risker pa aktiemarknaden kan delas in i marknadsrisk (d.v.s. att hela marknaden gar

ner) och foretagsrisk. Alla som handlar med terminer eller utfardar optioner maste
darfor avsitta en sidkerhet for sin kommande affidr. Denna sikerhet, kallad

marginalsikerhet dndras fran dag till dag beroende av det totala virdet pa de optioner

och terminer man har och har utfardat. Dessutom maste man erldgga en
transaktionskostnad bestdende av courtage och clearingavgift.

Optionspremie | OMX-termin Aktietermin
Courtage 2.5% 0.2% 0.3-0.4%
Clearingavgift | 15 kr/kontrakt 0.1%
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Som sikerheter accepteras féljande:

Medel pantskrivna pa kontor av Borsen godkint sikerhetsinstitut.

Borgen av bankinstitut accepterat av Borsen.
Stadsskuldsvixlar och Riksbankscertifikat med upp till 1 ars 16ptid till 80% av

nominellt virde eller 90% av marknadsvirdet.
Stadsobligationer till 90% av marknadsvirdet.

Certifikatprogram med upp till 1 ars 16ptid eller obligationer utfirdade av vissa
banker till 80% av marknadsvirdet.

Vissa aktier med 70% av marknadsvirdet.

Syntetiska kontrakt / Kombinationer

Genom att kombinera de standardiserade kontrakten ovan kan vi bilda sa kallade

syntetiska kontrakt. Avkastningskurvorna for dessa ser precis ut som de standardiserade
kontrakten. Med hjilp av dessa kan man gora arbitrage, d.v.s. sdkra vinster om nagot av

instrumenten #r felaktigt prissatt. Priset for ett syntetiskt instrument skall vara det
samma som for det standardiserade. Om inte kan man ju kdpa det syntetiska och silja
det standardiserade (eller tvirt om). Tank pa att kopa billigt och silja dyrt. Oftast

orsakar transaktionskostnaderna sa hoga avgifter att det inte 16nar sig, d.v.s. gar att gora
arbitrage. Men, en Market-Maker med laga sadana kan utnyttja denna situationen. Nar

sadana affdrer sker aterstills ordningen i priserna eftersom handeln paverkar kurserna.

De syntetiska kombinationerna &r foljande:

Kopt
sald
Kopt
Kopt
Sald
Sald

Kopoption
Kopoption
Termin
Saljoption
Saljoption
Termin

= Kopt

Sald
Kopt
sald
Kopt
sald

Termin
Termin
Kopoption
Termin
Termin

_|_
+
+
_|_
_|_
Kopoption +

Kopt
sald
sald
Kopt
Sald
Kopt

Saljoption
S&ljoption
S&ljoption
Kopoption
Kopoption
Saljoption
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Vi kan illustrera dessa pa med foljande grafer:

A N \N

7 _/ R
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RANTA

Om vi vid tiden ¢ = 0 har en obligation (bond) vird B(0) kr dr denna vid tiden ¢ vird:
B(t)=B(0)-¢""™"

Om R, betecknar den kontinuerliga rdntan och R, samma rinta men med utdelning m
ganger per ar har vi sambanden:

R. = m-ln(l+&J
m

R, = m-exp(&—lJ
m

I litteraturen forekommer en rad olika rintor, men ndr vi har att géra med optioner
anvinder vi alltid kontinuerlig rinta.

dB = Br,

kont

dt
B, 1 T

—dB = d
J as=[nt

T

B
In(—2)=|r, dt
(Bl) '[knnt

t

T
viirde =B, - (Exp {J. rkvmdt} - IJ

t

Detta mojliggor att berdikna en réinta pa daglig basis under en tid (7 —¢) . Vanligtvis ses
rdntan under denna tiden som konstant.

viirde = B, -(Exp ﬁr,wmdt} —1]= B, (Exp{rkvm].dt} —1J= B, -(Exp[rkvm (T —t)] —1)

t t
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Periodisk rinta (Enkel rianta)

Antag att rdntan betalas ut efter perioden (T -¢). Under denna period far vi en rinta

motsvarande r Viktigt dr att vi inte far nagot under sjédlva perioden.

period *
virde = Ky - I'period (T-1)

Effektiv rinta

I detta fall betalas rantan ut periodiskt. Lingden av denna anges i ar, men kan vara
godtycklig.

virde = Kl ((1+ I"Eﬁc )T_t —1)
Forhallandet mellan enkel och kontinuerlig rinta

Den enkla rintan, till exempel den som anvénds som riskfria réntan vid riskberdkningar
och utdelning i form av yield kan konverteras till kontinuerlig rianta pa foljande sitt;

_ In(+repger - T)
Tkonst = -

dér T dr tiden mellan berdkningstillféllet och forvall, vanligtvis (d/360).

NAMNSTANDARD

Namnstandard for Optioner

Som namnstandard fér optioner anvénds ett kortnamn (exempelvis ERIC for Ericssons),
16senpris samt artal och manad for forfall. Exempelvis motsvarar ERIC1J45 en oktober-
option, kop, pa Ericsson med lsen tredje fredagen i oktober 2001. 16senpriset &r 45 kr
(skulle dven kunna vara 450 kr eller 4.50). Bokstaven J talar om att manaden dr oktober.
I tabellen nedan ser vi vilka tecken som anvinds for att tala om i vilken manad optionen
forfaller. Motsvarande kod fran Rueters dr: LMEb450J1.ST

Mdnad | JFMAMJJASOND
______ +_________________________
k3p | ABCDEFGHTIJKTL
siélj | MNOPQRSTUVWKX (Aven terminer)
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Namnstandard for Terminer

En motsvarande namnstandard finns ocksa for terminer exempelvis dr ERIC2B en
termin pa Ericsson som forfaller i februari ar 2002. Motsvarande RIC-kod fran Ruters
ar: LMEbG2.ST. Reuter har foljande regler for manad:

Jan =F, Feb =G, Mar = H, Apr = J,
Maj = K, Jun =V, Jul = N, Aug = Q,
Sep = U, Okt =V, Nov =W, Dec = 7.

Aktieterminer forfaller 3:e fredagen i manaden och OMX-terminer den 4:e fredagen i
manaden.

MARKNADENS AKTORER

Marknadens aktorer kan delas in i tre kategorier:

e Traders
e Hedgers
® Arbitragorer

Traders tar positioner pa optionsmarknaden for att fa avkastning pa en viss marknadstro.
Han dr beredd att ta en risk for att pa sa sitt erhalla en hogre avkastning.

Hedgers tar positioner pa optionsmarknaden i syfte att avldgga risk. Dessa dr ofta
forvaltare av storre aktieportfoljer vilka de vill skydda mot kursfall och/eller 6ka
avkastningen i en stillastaende marknad.

Arbitragorer utnyttjar felprisséttningar pa marknaden for att pa sa sétt gora riskfria
vinster. Oftast &r detta s.k. market makers. Dessa har ldgre avgifter och har darmed
storre mojligheter att gora arbitrage. Vanligtvis &r felprisséttningarna sa sma att de “its
upp” av de avgifter man maste betala for att ga in i positionerna.
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ANALYTISKA PRISMODELLER

Vi ska hir redogora for nagra av de vanligaste analytiska modellerna for att viardera
optioner.

Black-Scholes formel

Nobelpriset i ekonomi, gick 1997 till upphovsméinnen till foljande varderingmodell.
Modellen som ses nedan kan anvéndas for att virdera europeiska optioner, men kan dven
virdera amerikanska kdpoptioner. Diaremot kan man inte anvinda modellen pa
amerikanska séljoptioner. Orsaken ir att dessa kan vara fordelaktiga att 16sa i fortid, vilket
teoretiskt inte géller for kopoptioner om man planerar att kopa aktien. For amerikanska
séljoptioner anvinds vanligtvis olika Binomialmodeller. Den kanske vanligaste av dessa dr
den s k Cox-Ross-Rubensteins modellen.

Black-Scholes modell (se detaljer i teoridelen) bygger pa féljande antaganden:

® Marknaden ir arbitragefri.
Prisrorelsen beskriver en Geometrisk Brownsk Rorelse:

0_2
Sr = SO CXP[[IU—T}"FO'WJ

Den riskfria rdntan #r konstant och lika for in- och utlaning.
Volatiliteten dr konstant och lika for alla 16senpriser och densamma for kop och silj.
Det forekommer inga utdelningar pa aktien/aktierna under 16ptiden.

Virdet av en europeisk kop respektive sédljoption ges av:
P=S-¢" -Nd)-X-e'"-Nd,)

P=X-¢"" N(-d,)-S-¢" -N(-d,)
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dar

2
ln(§]+[r—q+o-2]T
d, = p—ra , dy=d,—0c AT

Py = kopoptionens virde [kr]

Py = siljoptionens virde [kr]

S = underliggande varas pris [kr]

X = l6senpris (strike) [kr]

r = effektiv riskfri arsrédnta (typ arsrinta for stadsskuldsvéxlar med samma 16ptid).

q = utdelning i procent per arsbasis (dividend yield) [%],

T = aterstaende 16ptid (i ar rdknat) [0.5 = halvt ar]

o = volatiliteten = standardavvikelsen for logaritmen av underliggande varas rorlighet.
N(x) =normalfordelningsfunktionen.

2
N(x)= ! j_x e Y 2y

V2or

2
N’(x) = ﬁe‘y /2 Derivatan av N(x)

Oftast later man ¢ vara noll, men vi har med den for att vara nagot mer generella i var
framstéllning.

Forsta Black-Scholes

For att bittre forsta inneborden i Black-Scholes modell bor man inte skriva den som ovan. |

stillet bor man skriva den som
P=e |5 e N@)-X N@)

D4 ser man att S - e"" ir det forvintade framtida priset for underliggande, vilket dr
detsamma som dess terminspris. Detta ér det sa villkoret for att det inta skall finnas
mojligheter for arbitrage mellan underliggande och dess terminskontrakt.

Termen S - """ . N(d ,) ér dirfor det forvintade virdet pa underliggande under

forutséttning att priset overstiger optionens 16senpris pa 1osendagen. Termen X - N (dZ) ar
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den forvintade l6senkostnaden, d.v.s. vad vi behover betala for underliggande om vi
besluta oss for att 16sa optionen multiplicerat med sannolikheten for 16sen pa 16sendagen.

Tillsist har vi att e”" i#r diskonteringsfaktorn som diskonterar optionens forviintade virde
till nuvérdet.

En vanlig fraga dr: Varfor beror inte det teoretiska priset pa en termin? Svaret pa detta dr att
den dr symmetrisk. Bade séljare och kopare skyldighet att genomfora affidren. Det spelar
ingen roll vad som sker med priset pa underliggande. I en optionsaffir har endast den ena
parten en skyldighet. Koparen kan ju "hoppa av” affiren (lata optionen forfalla) om
optionen dr virdelos pa slutdagen. Dynamiken i priset ligger i volatiliteten. Darfor dr den en
viktig parameter i optionsvirdering.

Exempel
Underliggande marknad:
Aktiepris: 90 kr
Utdelning yield: 3.00 %
6-manads LIBOR:  6.00 %
Volatilitet: 10 % per ar
Optionen:
Typ: Europeisk kopoption
Loptid: 6 manader (d.v.s. T=0.5 ar)
Losenpris: 100 kr

Vilket dr optionens teoretiska pris (fair price)?
Losning:

oxVT=0.10xV0.5=0.07071
o x VT ir den effektiva volatiliteten vid 6 méanader till 15sen.

e YT =271828(006-009x05) _ 1 015712
e®T =17/2.71828©06x05 =0.97045
d =In{90/100} + (0.06-0.03 + 0.5x0.10°) x 0.5
0.07071
=-1.24254
d-oVT =-1.24254 - 0.07071
=-1.31325
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N(-1.24254) och N(-1.31325) hamtas ur tabeller for standardavvikelsen.:
N(-1.24254) = 0.10702
N(-1.31325) = 0.09455

Sitt in viardena 1 BS formel:

Pris =0.97045 x (90 x 1.01512 x 0.10702 - 100 x 0.97045 x 0.09455 )
=0.313 kr

Hedgeparametrarna

Hedgeparametrarna eller kénslighetsparametrarna (ofta kallade grekerna) anvénds for att
studera kénsligheten i optionspriset. Dessa beskriver fordndringen i optionens virde om
nagon av parametrarna S, 7, r eller o dndras medan alla andra vérden halls fixa. Hedge-
parametrar definieras av de partiella derivatorna:

0P

_op F_aZP oP _ OP _oP
or

I @:—’ vV=——
00

A=—, T= ,
as 0S 2 oT

och p

Tolkning av hedgeparametrarna

For att kunna anvinda sig av hedgeparametrarna maste man forsta deras innebord och
kunna tolka dem. Forst skall vi kort beskriva deras tolkning och beskriva de formler med

vilka vi kan beriikna dem. Darefter skall vi se hur de dndras om priset pa den underliggande

aktien och volatiliteten dndras. Kortfattat kan vi tolka grekerna pa foljande sitt:

Delta = premiens virdefordandring givet att aktien stiger med en krona.

Gamma = fordndringen av delta givet att aktien stiger med en krona.

Theta = premiens virdeforandring givet att en dag gar.

Vega = premiens vdrdefordndring givet att volatiliteten stiger med en
procentenhet.

Rho = premiens vardefordndring givet att marknadsrintan stiger med en
procentenhet.

For att hedga (skydda) ett innehav anvdnder man sig av A ovan (delta-hedga), for att
bestimma det optimalt forhallandet mellan antal aktier och antal optioner.
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For Black-Scholes modell kan man visa (se appendix) att A ges av:

A= e_Q(T_t )N (dy) for en europeisk kdpoption och
A=e 407D [V (dy) - 1] for en europeisk séljoption,

dér ¢ vanligtvis dr noll. Vi ser da att A for kopoptioner ligger i intervallet [0, 1] och for
sdljoptioner 1 intervallet [-1, 0]. Om A = 0 har vi klara minusoptioner dir optionens virde
inte dndras vid sma prisrorelse hos avistan. Om A = #/ har vi klara plusoptioner, och om A
= #1/2 parioptioner. Observera att likhet bara giller da 7' = 0 dér T 4r den tid tills optionen
forfaller och # den momentana tiden.

opienspris

Lutmig=delta

aktiepris

Vill man gora en position delta-neutral skall man inneha (med tecken, - => utfdrda) 1/4
optioner for varje aktie. Da &r totala portfoljen okénslig for sma kursrorelser. Antag att A
for en innehavd siljoption dr -0,5, (d.v.s. en parioption) och att aktiekursen dr 100. Detta
betyder att om aktien gar med 1 kr, sa gar optionens virde upp med 50% av 1 kr, d.v.s. med
50 ore. Har vi da tva optioner for varje aktie (//4 = 2) sa dndras inte det totala virdet av
aktien och optionerna. Vi ér delta-neutrala och har saledes hedgat var aktie mot en nedgang.

Prisgrafer
I figurerna nedan ser vi hur priset och delta for en kop och en séljoption med 16senpris 50

kr (en parioption) varierar med tiden och priset pa underliggande. Loptiden dr 96 dagar,
rantan 4 % och volatiliteten 30%. Aktiens pris dr fran borjan 50 kr.
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Optionspriset for en kopoption som funktion av aktiepriset.
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Optionspriset for en sdljoption som funktion av aktiepriset.
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Optionspriset for en kopoption som funktion av antalet dagar till losen.

Put Price(t)
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Optionspriset for en sdljoption som funktion av antal dagar till losen.




Delta

Nedan ser vi utseendet av delta for kop och siljoptioner som funktion av pris och 16ptid.
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Delta som funktion av aktiepriset for en kopoption.
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Delta som funktion av aktiepriset for en sdljoption.
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Delta for en kopoption som funktion av antal dagar till losen.
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Delta for en sdljoption som funktion av antal dagar till losen.

37



Typiska utseenden for delta for en kdpoption visas i figuren nedan.

1 T T T R -
- e e Do e L foo — s .
= : : : : : :
] H i il bR fozozress : i i 7
o | — : : : : : :
P : : : : : : : :
05k e boeenees SRE— L E— SRR R R R |
5 : ! : ! : : : :
= : : : | : : : :
g WA HER peoeeee Tt LR P R HER peooeoes -
= : : : : : : ;
1 O L O SN oy L U R
1 e S Rt EETREREN SRR

B e

O1f----zs FEEEEEEES SESEEEs S S eSS S S E o S e o S
- m o e o e o b e —
| l | l | | | |
0.1 02 0.3 0.4 05 08 07 0.8 na 1

Years-to-Expiration

Vi ser hdr A for tre olika kopoptioner med losenpriser 80, 100 (pari) resp 120 kr.

Delta

For europeiska optioner ges vérdet av A fran Black-Scholes av:

A=N(,) for en europeisk kdpoption och
A=N(d,) -1 for en europeisk séljoption.



Gamma
For europeiska optioner ges virdet av 7 fran Black-Scholes av:

e_dlz . e—q(T—f)

:S-O'-W/Z-E-(T—t)

I figuren nedan ser vi hur virdet pa Gamma dndras dd parioptionen ovan ndarmar sig
losendagen.
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Gamma som funktion av antalet dagar till losen.

I"beskriver hur stabilt vart A dr vid sma kursrorelser. Med andra ord representerar 1~
hévstangen i positionen, dvs ett matt pa exponeringen av de faktiska rorelserna pa

marknaden. Med ett annat synsitt dr / ett matt pa hur snabbt sannolikheterna pa marknaden
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forandras. Observera att / har samma virde for bade for europeiska kop- och séljoptioner.
For att finna en stabil portfolj vill vi vilja denna sa att bade A och I"dr noll. Om "> 0
koper man volatilitet, exempelvis en strut, en vagga en backspread, en ratio-spread eller en
butterfly (se strategier i strategiavsnittet).

Andringen i optionens pris AIT for en A-neutral portfolj get av:
1 2
All = ®-AI+EF(AS)

I figuren nedan ser vi I for tre olika 16senpriser 100 (gron), 120 (svart) och 80 kr. Priset pa
underliggande dr 100 kr.
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0.035

0.03

0.025

0.02

Gamma of the Option

0.015

0.01

0.005

Years-to-Expiration

I’ som funktion av tid till forfall.
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0.015

0.01

Gamma of the Option

0.005

50 B0 70 a0 a0 100 110 120 130 140 150
Asset Price

I’ som funktion av avistapris, for losenpriser (fran viinster) 80, 100 och 120 kr.

Theta

For europeiska optioner ges Theta (®) av:

S-ed‘zlz 'O..e—q(T—z)

2 2 T

Cdri2 o —q(T—t)
@ =2 0 S NCd) e r X N(=d,) e

SRRy oy

I figuren nedan ser vi hur virdet pa Theta dndras da tre olika kpoptioner narmar sig
16sendagen. Motsvarande kurva for sdljoptionen skiljer sig mycket lite pa grund av att den
forsta termen i uttrycken ovan dominerar utseendet av Theta.

®,=- +q-S-N(d,)-e " —r-X -N(d,) e
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Theta of the Cption

fears-to-Expiration

Theta som funktion av antalet dagar till losen for losenpriser
uppifran 120, 80 resp, 100 kr.

42



Theta of the Option

a0 B0 70 all] 90 100 110 120 130 140 1580
Accet Price

O som funktion av avistapriset for losenpris (frdan vdinster) 80, 100 och 120 kr.

Vega

For europeiska optioner ges uttrycket av Vega (V) ges:

-t el . o)

for bade europeiska kop- och siljoptioner.
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Rho
For europeiska optioner ges uttrycken av (p) av:
p,=T—-1)X-¢e""N@,)
p.=—T-1)X-¢e""N(-d,)

for europeiska kop- respektive sdljoptioner.

Put-Call paritet
For att marknaden skall vara arbitragefri, d.v.s. korrekt prissatt finns det ett samband

mellan priset pa en kop- och en siljoption. For europeiska optioner kan man skriva detta
samband, kallat put-call-paritet:

P+X-e"=P+S

En amerikansk siljoption kan vara mer vérd &dn en motsvarande europeisk (se
binomialmodellen) sa for amerikanska optioner giller i stillet en olikhet:

P+X-e" 2P +S

Black-76

Om underliggande &r en termin eller ett index i stéllet for en aktie giller Blacks modell.
Denna far direkt ut Black-Scholes model om vi sitter terminens virde F till

F=e.8

och later X vara 16senpriset (index for OMX om OMX-option), far vi direkt

P =e T .(F-N(d)- X -N(dy))
Py=¢T (X -N(~dy)—F-N(~d,))
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dar

:ln(F/X)—(O' /2)T:dl_o_ﬁ

o T

For optioner med en termin som underliggande ges hedgeparametrarna av foljande uttryck:

d2

Delta ges av

A=e" (T_t)N (dy) for en europeisk kdpoption och
A=e"TD [N (dy) - 1] for en europeisk séljoption.
Theta (©) ges av:

S .edf/z oo T

e =- +FSN(d )'e_r(T_I)—I"X'N(d )‘e—r(T—t)
Y22 T-1) ! 2
S'€d12/2 'O_.e—r(T—r) ) )
O, =- —r-8-N(=d,)-e" " +r-X -N(=d,)-e"""
‘ 2-2-7-(T 1) ‘ 2
Vega (V) ges av:

pog (T2t df (=)
2.

for bade europeiska kop- och séljoptioner.

Rho (p)ges av:
Pr = _(T - t)' S 'e_r'(T_t)N(dJ
p,=C-1)-5-¢""IN(d,)

for europeiska kop- respektive siljoptioner.
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Andra analytiska modeller

Det finns en uppsittning analytiska approximationer och vi skall nimna nagra av dessa. For
en mera detaljerad beskrivning hinvisas till Haug.

Bjerksund

Black-76 (American)
Barone-Adesi

Geske

Extended Geske-Johnson

Bjerksund - Stensland

Bjerksunds model ér en approximation pa sluten form som kan anvindas for amerikanska
optioner pa aktier, terminer, futures och valuta, dir underliggande betalar ut en konstant
yield/rdnta. Modellen dr hédrledd genom antaganden pa restriktioner pa ett antal mojliga
l6senstrategier och ger ett lagsta virde for optionens virde. Strategin dr att 16sa optionen
forsta gangen priset pa underliggande nar ett under randvillkor. Numeriska undersokningar
visar att denna metod dr nagot noggrannare for langlivade optioner dn exempelvis Barone-
Adesi (se nedan).

Black-76 American

Denna metod &dr analog med, Bjerksund modell med aktiepriset S ersatt av terminspriset F.

Barone-Adesi

Barone-Adesi approximationen &r en kvadratisk approximation, for att prissitta
amerikanska kop- och siljoptioner. Eftersom amerikan kopoptioner har samma virde som
europeiska anvinds dir den vanliga Black-Scholes formel. Modellen ir snabb och
noggrann for de flesta praktiska indata.
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Roll, Geske and Whaley

Roll, Geske och Whaley har utvecklat en metod for att virdera en amerikansk kopoption pa
en underliggande med en utdelning D;, vid tiden ¢,.

C, =S, —De N, )+ (5, - De )b a, ~b,:~1, 1T)
—Xe"™Ma,~b,:~1, 1T )~ (X -D,)e " N, ).

dar

o log|(s, =D, ) X |+ -+ o2 12)T

1 O'\/T >
a, =a, —oT,
log|(s, - D, )8 |+ -+ 07 12),

ot ’

bl
b, =b, —o4t,,

och dér variabeln S &r 16sningen till
(s’ )=5"+D,-x,

dir c(S *) dr Black-Scholes priset nér underliggandepriset &r S* och tiden till forfall 7 —¢, .

Utokad Geske Johnson

Roll-Geske metoden ovan prissitter amerikanska kopoptioner. Pa liknande sitt kan vi
approximera priset pa amerikanska séljoptioner. Problemet ar att det kan vara fordelaktigt
att 16sa optionen i fortid.

c=VM (a1 b NTIT? )— Ae-’T*M(az,bz; TIT* )— Xe " N(a,).
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dir
_log(V /v )+(r+air2)T

a b
| o NT

_log(V/A)+(r+o; /2)1

o T ’
a, =a, _Gvﬁ’
b,=b -, T,

bl

och V" det fasta virdet vid tiden T, som fér aktiepriser att vara lika med X . Detta dr
virdet pa V' som loser ekvationen

X =VN(d,)-Ae"" N(d,).

dar

2 *
i _log(v/A)+(r+o;/2)T i —d —oNT"

o NT* ’

Delta-hedgning

Vi skall nu i detalj studera hur vi hedgar med hjélp av delta. Detta gors enklast med ett
exempel: Antag att vi siljer en europeisk kopoption pa 100 000 aktier i ACME for 2 Mkr.
Vi antar att:

S = 365 kr,
X =370 kr,
c =20%,

r =7% och
T-t =0.25 ar.
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Black-Scholes ger da att P = 15 264 kr d.v.s. vérdet dr 1 526 400 kr, sa vi gor en vinst pa
473 600 kr. Detta &r ju bra! men vi dr utsatta for en risk.

Antag forst att vi har en naken position, d.v.s. vi dger inte de underliggande aktierna i
ACME.

Studera tva fall:

1. Aktiens virde pa lsendagen < 370. Vi blir inte 16sta sa vi gor en vinst pa 2 Mkr.

2. Aktiens vérde pa losendagen dr 395 kr s vi blir 16sta. Vi tvingas da kopa 100 000
aktier for 395 kr/st och silja dem for 370. Kostnaden for detta dr 2.5 Mkr. vilket ger
en forlust pa 500 000 kr.

Antag i stéllet att vi har en tickt position, d.v.s. vi kdper de underliggande aktierna i ACME
for 365 kr/st.

Studera tva nu:

1. Aktiens virde pa l6sendagen &r 360. Vi blir inte 16sta men gor en forlust pa aktien
motsvarande 500 000 sa totala vinsten blir 1.5 Mkr. Om aktien gar under 345 kr gor
vi en total forlust.

2. Aktiens virde pa losendagen dr 380 kr sa vi blir 16sta. Vi siljer aktierna for 370
kr/st. Vinsten blir total sett 2.5 Mkr.

Vi skall nu se hur vi kan skydda oss med derivat i en situation som denna. Antag att vi
utfardar en option och koper x stycken underliggande till priset S vid tiden £. Om F(z, S)
betecknar virdet pa optionen sa ir virdet av var portfolj:

V=-F( S) + xS

Delta-hedgning innebir att fl—‘; =0 => x= 3—? = A. Vi kan alltsa med en option hedga 4

aktier. Observera att vi maste balansera om portfoljen (férhallandet mellan antal aktier och
optioner) for att alltid vara neutrala.
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Delta-Gamma-hedgning

Om vi skall vara okinsliga i A maste vi ocksa ha /"= 0. Eftersom /"= 0 for aktier maste vi
anvinda ytterligare derivat.

Given en portfolj /7med en aktie S och tva derivat, F och G. Med andra ord vilj Xr och X
sa att hela portfoljen dr 4- och I neutral:

V=II+Xp - F+X5-G
Vi far alltsa

AH +XF'AF +XG'AG =0
FH +XF'FF +XG'FG =0

Vilket ger
r
Xp=-—-L
I'p
A
XG = F—F I —An
F
Exempel

Du vill hedga 1000 aktier som nu har en kurs pa 35 kr. Pa marknaden finner du att
optioner finns med losenpriser 30 och 37 kr. Den riskfria marknadsrintan &r 4.5 %
och det dr 102 dagar till dess att optionerna forfaller. Volatiliteten pa den
underliggande aktien &dr 37.5 %.

Utfor man da berdkningarna ovan, men en kdpoption med 16senpris 30 och en séljoption
men 16senpris 37 kr far man som resultat att man skall kopa 551 siljoptioner och silja 843
kopoptioner (6vning!!!).

I figuren nedan kan vi se hur vl vi har hedgat vara 1000 aktier. Kurvan visar hur var totala

portfolj, innehallande aktier och optioner, dndras om aktiepriset varierar mellan O och 70 kr.
Som du ser dr man bra hedgad i ett relativt omfattande omrade, mellan 28 och 42 kr.
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NAGOT OM EXOTISKA OPTIONER

Exotiska optioner kan konstrueras pa vildigt manga sitt. Men for att fa en liten inblick hur
dessa kan konstrueras ska vi nimna nagra. Som tidigare namnts dr dessa (atminstone inte i
Sverige) borshandlade, utan handlas som OTC-instrument. Nagra av de vanligaste &r:

Cash-or-nothing options
Knock-out and knock-in options
Barrier Options

Lookback Options

Asian Options

Chooser Options

Options on two different assets
Options on Options

Currency Options
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Cash-or-nothing Optioner

Det finns tva sa kallade digitala optioner; cash or nothing options och asset or nothing
options. Dessa optioner, har som de flesta andra ett I6senpris och en 16ptid. Men pa
l6sendagen behover inte innehavaren vélja om han/hon skall 16sa eller inte, utan féljande
sker:

¢ Om den underliggande varans virde Overstiger optionens 16senpris erhaller
innehavaren varan av utfardaren.

¢ Om den underliggande varan inte nar upp till optionens 16senpris erhaller inget och
optionen forfaller virdelos.

Knock-out och Knock-in Optioner

Det finns tva generella klasser av s k barridroptioner; in-options och out-options. Med en
in-option betalar koparen for en premie och far en option som borjar gilla forst da den
underliggande vara nar upp till ett viss vérde, barridrvardet. Om underliggande vara inte nar
upp till detta vérde forfaller optionen virdelos dven om optionen da har ett positivt virde.

En out-option, dr en barriir option som forfaller om underliggande vara nar barridren. Det
ar mojligt att kombinera en down-and-out-call option med en down-and-in-call option for
att pa sa sitt fa ett ganska intressant resultat. Om barridren och 16senpriset dr detsamma for
bada optionerna forfaller var down-and-out medan var down-and-in aktiveras. Pa sa sitt
skapar dessa bada tillsammans en vanlig europeisk kopoption. Darfor blir summan av dessa
lika med Black-Scholes formel.

Down-and-out put option

Hir kan ses hur en av dessa typer virderas

P=Xe " {N (d4)_N(d2 )_aI:N(d7 )_N(d5 )]}_

So {N(d3)_N(dl)_b[N(ds)_N(dé)]}
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Lookback Optioner

En flytande lookback kdpoption ger innehavaren av optionen ritten att kopa underliggande
vara for det lagsta observerade priset under optionens livstid. Pa samma sétt ger
innehavaren av en lookback siljoption ritten att sédlja underliggande vara till det hogsta
observerade priset under optionens livstid. I en fix strike lookback call &r 16senpriset fixerat
och skillnaden mellan denna och det hogsta observerade priset betalas ut da optionen
forfaller. Aven andra typer av lookback optioner existerar, se Haug.

Asiatiska Optioner

Asiatiska optioner &r speciellt populédra pa valuta- och commoditymarknaden. En
medelviedesoption dr mindre volatil dn underliggande sjdlv. Ddarmed blir priset ligre for
exempelvis en average-rate option jaimfort med en jimforbar standardoption. Med optioner
baserade pa ett medelviarden gor det dessutom svara att prismanupulera priset pa den
underliggande varan precis fore optionens forfall eftersom detta har lite betydelse pa
optionens virde. Darfor dr asiatiska optioner speciellt populédra pa penning- och
valutamarknaden.
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Chooser Optioner

En enkel chooser option ger innehavaren ritten att vilja om optionen skall 6verga till en
kop eller en sidljoption efter en viss tid. Bade kop och sdljoptionen har samma tid till forfall
och samma l6senpris. En complex chooser option, introducerad av Rubenstein (1991) ger
innehavaren rétten att vdlja om optionen skall 6verga till en kop eller en siljoption efter en
viss tid, men med olika I6senpris och tid till forfall.

Optioner pa Optioner

En model for att prissitta optioner pa optioner publicerades forst av Geske (1977). Senare utokades
den och diskuterades av (1979), Hodges och Selby (1987), och Rubenstein (1991).

KOSTNAD FOR ATT BLANKA AKTIER

I Black-Scholes arbitragfria vérld védrderas en option genom en replikerande portfolj
innehéllande en aktie och ett riskfritt rantebdrande papper, dor aktien foljer:

%=r~dt+0'-dW

Men, i verkligheten dr det inte mojligt att fa tillbaka den riskfria rdntan pa en kort
aktieposition eftersom att inga i en kort position innebér en kostnad motsvarande all lana
aktien. Darfor bor processen ovan vara:

ds

S =(r—rye ) dt+oc-dwW

dér rSBC ir rintekostnaden for att 1ana aktien. Vintevirdet for en kpoption pa
l6sendagen, given av Black-Scholes hirledning borde déarfér modifieras till

E[I(T)]= E[max(S(T) - X ,0)]= S(t)- N(d,)e" "*""™ — X - N(d,)
Vintevirdet av optionen ar

M=e""EMT)]= e s(1)-N(d,)-e "X -N(d,)
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NUMERISKA PRISMODELLER

Binomialmodeller

Det finns ett stort antal olika binomialmodeller, men tankesittet for dessa ar véldigt lika.
Vi borjar diarfér med den vanligaste och enklaste av dem, Cox-Ross-Rubensteins
modell. I binomialmodellen antar vi att vi delar in tiden i ett antal diskreta tidpunkter.
Vid varje sadan tidpunkt kan en aktie ga upp en faktor u#, med en viss sannolikhet P,
eller ga ner en annan faktor d med sannolikhet P, P, + P, = I sa att sannolikheten
bevaras. Storleken pa upp- och nedgangen bestims av volatiliteten o pa den
underliggande aktien. I grinsen med oédndligt fin uppdelning, kan man visa att
Binomialmodellen vergar i Black-Scholes modell. Man kan till och med hirleda
Black-Scholes fran Binomialmodellen.

I figuren nedan ser vi ett sadant binomialtrad dér aktien fran borjan (vid tiden ¢ = 0) har
ett pris pa S kr. Vi multiplicerar sedan detta med u och d for att fa noderna med mojliga
aktiepriser vid nista tidpunkt o s v.

Ett binomialtrdd.

déir u och d ges av:

u =V
d=e

dér dr ar storleken pa tidsdiskretiseringen i modellen och o volatiliteten.
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Vi later nu P, och P, betecknar sannolikheterna for uppgang respektive nedgang och SO
aktiepriset vid tiden ¢ = 0. Villkoret att vi inte tillater arbitragemdjligheter leder da till:

a-S0=P, -uSO+ P, -dSO

dir a = e"" och rdr den riskfria rintan for omedelbar kapitalisering. Ofta skriver man
a som I + R, dir da R betecknar den riskfria rintan mellan 7 = 0 och T = 1. Uttrycket
ovan siger alltsa att den forvintade avkastningen pa aktien dr lika med den avkastning
vi skulle fa pa ett rintebdarande papper. Darmed erhaller vi de s.k. riskneutrala
sannolikheterna via:

P,+P; =1
B, u+P;-d=a

Da fas att sannolikheten for en uppgang respektive nedgang ér:

Pu:a_d: 1 erl_d] szl_Pu
u—d u-—d

Vidare maéste

d<a<u

Exempel — En amerikansk kopoption:

Nuvarande aktiepris S'=100 kr
Volatiliteten av aktiepriset o0=20%
Den kontinuerliga riskfria réntan r=5%
Optionens l6senpris K=110kr
Loptiden T = 180 dagar

Gor en iteration med Ar =180/365 = (.5 ar. Fran formlerna ovan far vi:

u =1.152
d=0.868
a=1.025
p=0.553
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Node B
S=115.20
C=5.20
Node A Time T
S=100
C=2.80
Node C
S =86.80
C=0

Vid tiden T, da option 16per ut (i noderna B and C, dr aktiepriset 115.20 respektive
86.80 kr. Optionens priser i dessa noder berdknas med hjélp av max [S - K, 0]. I nod A,
fas da optionspriset med hjilp av:

C=max(S, —K,e"™ (pC, +(1-p)C,))

Rekombinerande trad

Forutom binomialmodeller av typen ovan finns @ven s k rekombinerande tridd. Det
utmirkande med dessa idr att de inte bryts sonder utav utdelningar. Man anvinder sig av
samma parametrar som i triden ovan for sjilva uppbyggnaden. Ovriga skillnader
beskrivs nedan,

Forst subtraherar man aktiepriset med nuvérdet av alla utdelningar under I6ptiden. Det
nya priset blir ddrmed S" =S - PVD (fore utdelningarna) och S" =S (efter
utdelningarna), dér D dr en framtida utdelning och PVD star for nuvirdet av denna.
Direfter bygger man triidet m.a.p. aktiepriset, S = S + PVD. Fore forsta utdelningen
motsvarar alltsa priserna i noderna det reducerade aktiepriset. Efter detta flyttas tridet
parallellt, motsvarande utdelningen. Efter nésta utdelning sker ett nytt skift o s v.
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Principen visas i figuren ovan. Antag vi har en utdelning vid tiden z_div. Vid tiden At
fore utdelningen ges nodpriserna av:

S*MZ +Defr(t7divat)
S* +Defr(t7divat)
S*dZ +De—r(t_div—At)

I noden efter ges de av:

Su’ = Su’
Su = Su
S'd = Sd
S'd* = Sd*
S'd® = Sd’

Det faktum att hela tridet flyttas parallellt innebér att alla noder rekombinerar efter en
utdelning. Pa detta sitt brister inte sjédlva tradstrukturen.

Implicita Binomial- och Trinomialtrid

Pa senare tid har det vuxit fram nya modeler som har blivit allt mer populéra, implicita
tradmodeller. Huvudidén &r att anvénda den information som finns for likvida optioner
med olika l6senpriser och 16ptider. Idén om implicita trdd gavs forst 1994 av Dupire,

Derman och Kani, samt Rubenstain, 1994 och manga andra. I modellerna diskretiserar
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man processen for aktiepriset ddr volatiliteten dr en funktion av bade priset pa
underliggande aktie och tiden

dS = p(T)Sdt +0(S,T)- SdAW

vilket skiljer sig fran den geometriska Brownska rorelsen som anvinds i Black-Scholes
virld:

dS = uSdt + oSdw

Dir ér volatiliteten konstant under hela optionens livstid. I den implicita modellen
berdknas volatiliteten numeriskt fran det ”smile” som de likvida optionerna har. Med
”smile” menas den kurva om man plottar den implicita volatiliteten mot 16senpriset.
Optioner langt fran pari, d v s 16senpriser langt fran aktiens pris har hogre volatilitet.
Detta ger upphov till ett ”smile”. Ddrmed kalibreras samtliga optioner sa att dessa blir
arbitragefria med avseende pa observerade optionspriser. For vidare diskussion, se
Haug.

Replikerande portfolj

Om vi betecknar virdet pa en kopoption om aktien gar upp med &(u) och virdet om
aktien gar ner med @(d), antalet obligationer med rdntan R med x och antalet aktier med
y har vi:

(A+R)-x+uS0-y=®(u)
(A+R)- x+dSO-y=P(d)

Denna kalkyl kan vi gora i varje nod i ett trdd. Vi far da en replikerande eller balanserad
portf6lj, (i varje nod) som bestar av:

1 u®d)-d -Pu)
1+R u—d

_ 1 Pu) - P(d)
S0 u-d

Exempel pa arbitrage

Giller inte villkoren ovan kan vi gora arbitrage. (Téank pa att kopa billigt och sdlja dyrt.)
Antag namligen att vi har en aktie som kostar 100 kr. Vi kdper en option pa denna med
16senpris 110 kr. Vidare antar vi att u = .2 ochd = 0.8, P, = P; = 0.5 samt r = 0.
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Vi far da foljande virden i vart enperiodiska binomialtrid:
S0 = 100, uS0 =120, dSO0 = 80
Virdet av en kopoption med 16senpriser 110 kronor blir da i de bada noderna

HAu) = max(uSO - X, 0) = 10 och
Hd) = max(dSO-X, 0) =0

Optionens virde vid T =0 drda (0.5 * 10+ 0.5 0 ) 5 kr.

1.) Antag forst att nagon handlar optionen for 8 kr. Da siljer vi en option for 8 kr,
investerar 5 kr i en portf6lj och lana 20 kr samt koper %4 aktie for 25 kr. Da kan vi
stoppa 3 kr i fickan.

Om nu aktien gar upp gor vi foljande: Silj aktien for %4 * 120 = 30 kr, betala lanet,
20 kr och betala koparen av optionen 10 kr. Resultat: Vi har kvar vara 3 kr vi
stoppade i fickan.

Om aktien i stillet gar ner séljer vi aktien for ¥4 * 80 = 20 kr och betala igen lanet.
Aven nu har vi kvar véra 3 kr.

2.) Hade nagon handlar optionen for 3 kronor kan vi pa motsvarande sitt kopa den.
Samtidigt sdljer vi ¥4 aktie for 25 kr, sitter in 20 av dessa pa banken och stoppar 2
kr i fickan.

Om nu aktien gar upp sker foljande: Vi fa 10 kr for optionen Vi tar ut pengarna
fran banken och koper tillbaka aktien for 30 kr och vi har kvar vara 2 kr.

Om aktien i stillet gér ner tar vi ut vara 20 kronor och koper tillbaka aktien. Aven
nu har vi kvar véra 2 kr.
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Delta-hedgning

Vi skall nu i detalj studera hur vi hedgar med hjilp av delta. Detta gors enklast med ett
exempel:

Antag att vi siljer en europeisk kopoption pa 100 000 aktier i ACME for 2 Mkr. Vi
antar att:

S =365 kr,

X = 370 kr,

o = 20%,

r=7% och

T—-t=0.25ar.

Black-Scholes ger da att P = 15 264 kr d.v.s. vérdet dr 1 526 400 kr, sa vi gor en vinst
pa 473 600 kr. Detta dr ju bra! men vi dr utsatta for en risk.

Antag forst att vi har en naken position, d.v.s. vi dger inte de underliggande aktierna i
ACME.

Studera tva fall:

1. Aktiens virde pa 16sendagen < 370. Vi blir inte 16sta sa vi gor en vinst pa 2 Mkr.

2. Aktiens virde pa l16sendagen &dr 395 kr sa vi blir 1osta. Vi tvingas da kopa 100
000 aktier for 395 kr/st och sélja dem for 370. Kostnaden for detta dr 2.5 Mkr.
vilket ger en forlust pa 500 000 kr.

Antag i stillet att vi har en tickt position, d.v.s. vi kdper de underliggande aktierna i
ACME for 365 ki/st.

Studera nu:

1. Aktiens virde pa losendagen ér 360. Vi blir inte 16sta men gor en forlust pa
aktien motsvarande 500 000 sa totala vinsten blir 1.5 Mkr. Om aktien gar under
345 kr gor vi en total forlust.

2. Aktiens virde pa l16sendagen &r 380 kr sa vi blir 16sta. Vi siljer aktierna fér 370
kr/st. Vinsten blir total sett 2.5 Mkr.

Vi skall nu se hur vi kan skydda oss med derivat i en situation som denna. Antag att vi
utfardar en option och kdper x stycken underliggande till priset S vid tiden £. Om F(t, S)

betecknar virdet pa optionen sa #r virdet av var portfolj:

V=-FtS)+xS
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Delta-hedgning innebér att Z_‘; =0 = x= % = A. Vi kan alltsa med en option

hedga A aktier. Observera att vi maste balansera om portfoljen (férhallandet mellan
antal aktier och optioner) for att alltid vara neutrala.

Delta-Gamma-hedgning

Om vi skall vara okénsliga i A maste vi ocksa ha /"= 0. Eftersom /"= 0 for aktier maste
vi anviinda ytterligare derivat.

Given en portf6lj /T med en aktie S och tva derivat, F och G. Med andra ord vilj X och
X sa att hela portféljen dr A- och I=-neutral:

V:H+XF'F+XG'G
Vi far alltsa

AH +XF'AF +XG'AG =0
FH +XF'FF +XG'FG =0

Vilket ger
I
Xp= _-
I'p
A
XG = F—F I —Aq
F
Exempel:

Du vill hedga 1000 aktier som nu har en kurs pa 35 kr. Pa marknaden finner du att
optioner finns med I6senpriser 30 och 37 kr. Den riskfria marknadsrintan dr 4.5 %
och det dr 102 dagar till dess att optionerna forfaller. Volatiliteten pa den
underliggande aktien &r 37.5 %.

Utfér man da berdkningarna ovan, men en kopoption med 16senpris 30 och en séljoption

men l6senpris 37 kr far man som resultat att man skall kopa 551 séljoptioner och silja
843 kopoptioner (6vning!!!).
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I figuren nedan kan vi se hur vil vi har hedgat vara 1000 aktier. Kurvan visar hur var
totala portf6lj, innehallande aktier och optioner, dndras om aktiepriset varierar mellan O
och 70 kr. Som du ser 4r man bra hedgad i ett relativt omfattande omrade, mellan 28
och 42 kr.

Price Curve for a Option Strategy
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Binomialmodellen: numerisk algoritm

S0=Sa/u
CO0

—

Sb=Sa*u/d
Cu

Sa=Sa/u
Cd

Sc=Sb*u/d
Cu’

Sb=Sa*u/d
Cdu

Sa=Sa/u
Cd*

Sd=Sc*u/d
Cu’

Sc=Sb*u/d
Cdu’

Sb=Sa*u/d
Cud’

Sa=Sa/u
cd’

Se=S8d*u/d
C5

Sd=Sc*u/d
C4

Sc=Sb*u/d
C3

Sb=Sa*u/d
C2

Sa=S1/u
C1

S6=S5*u/d
C=RV6

S5=S4*u/d
C=RV5

S4=S3*u/d
C=RV4

S3=S2*u/d
C=RV3

S2=S1*u/d
C=RV2

$1=80%*d’
C=RV1

Starta med att dela in tiden i N lika stora intervall (ovan N = 5) och gor pa foljande vis:

1. Borjai slutet av tridet (d.v.s. vid tiden = 7). Den nedersta noden har dir virdet:
S = S0*d"" Sitt randvillkoret i denna nod, exempelvis: C = max(0, X - S)

(randvillkor beroende av kontraktstyp, se nedan).

2. Folj noderna uppat for samma virde pa N (d.v.s. samma tid). Beridkna varje nytt
”S” som det under multiplicerat med u/d och randvillkoret C som ovan.

3. Fortiden = T —dt (d.v.s. for N — I, noderna narmast till vinster om de

tilldelade). Borja nerifran och berdkna alla S som i figuren. Berikna direfter

alla ”C” Om europeisk fas:

Cl=a-(p-Sbh—u-Sa),
C2=a-(p-Sc—u-Sa)

etc.
och om amerikansk

Cl=MAX(a-(p-Sb—u-Sa),X - S),
C2=MAX(a-(p-Sc—u-Sa),X —S)
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etc.
Se forklaring i avsnittet om Randvillkor nedan.

4. Analogt med 2. Bygg klart tridet.
5. Vihar nu:

Priset = CO

A= (Cu-Cd)/(Su - Sd)

I'=((Cuu - Cud)/(Suu - Sud) - (Cud - Cdd)/(Sud - Sdd))/(0.5*(Suu - Sdd))
O = (Cud - CO)/(2*dt*365)

Vill man berikna Vega och Rho med Binomialmodellen maste man bygga tva olika triad
med olika vérden pa volatiliteten respektive den riskfria rantan. Dérefter kan man
beridkna Vega som [CO(ol) — CO(62)]/( ol — 62) och Rho som [CO(pl) — CO(p2)]/A pl

- p2).
Randvillkor
Randvillkoren (virdet pa 16sendagen) for optionerna ges av:

RV = max(S§ — X, 0) Kopt kopoption.
RV =min(0, X - §) Utfiardad kopoption.
RV =max(0, S — X) Kopt siljoption.
RV = min(S — X, 0) Utfardad séljoption.

Nir en séljoption dr av amerikansk typ maste vi i varje nod berdkna realvirdet. I vissa
noder &r detta hogre dn optionens teoretiska virde. Da giller naturligt vis att viardet dr
det hogre av dem, d.v.s. realvérdet. Orsaken dr att vi ndr vi vill kan 16sa en amerikansk
option. I fallet da realvirdet dr storre dn det teoretiska virdet dr det mest optimala att
16sa optionen. En amerikansk kopoption &dr didremot aldrig optimal att 16sa i fortid vid
ett planerat kop, da realvérdet alltid dr ldgre 4n det teoretiska viardet. Om man dger en
kopoption och planerar att kdpa aktien, dr det aldrig optimalt att 16sa denna i fortid. I
stdllet kan man tjdna ridnta under tiden. Du maste ju dnda betala 16senpriset. Naturligtvis
kan du kanske kopa aktierna billigare pa marknaden, men da dr ju optionerna virdelosa.
Légsta priset pa en siljoption ir:

P =X-e"T_g

s, min

och ldgsta priset pa en kpoption ir:

Pk,min =5-X ‘e—r-T
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Exempel 1. Europeisk kopoption

I exemplet nedan studerar vi en europeisk kopoption med aktiepris 50 kr, 16senpris 50
kr (d.v.s. en parioption) med volatiliteten 30%, riskfria rdntan 5 % och tid till 16sen 5
manader (152 dagar). Vi delar in trddet i 5 tidsintervall sa att varje steg dr en manad
(dt=0.08329 ar). Direfter riaknar vi ut u, d, p och ¢ = 1- p samt diskonteringsfaktorn
disk, kallad a i formlerna ovan. Sedan byggs tridet och priset beriknas tillsammans med
grekerna.

Stock = 50 Kr dt 0,08329

Strike = 50 Kr u 1,09044
Vola. = 30 % d 091706 77,0856
Intrr = 5 % p 0,50244 70,692)/ | 27,0856
DT = 152 days |a 0,49756 | 64,829}/ 20,9]\ | 64,8294
N = 5 59,4527]/] 15,244|\| 59,453}/ 14,8294
disk = 0,99584| 54,522}/ | 10,5779|\| 54,522]/] 9,6605]\| 54,5219
50)/ 7,0469|\ 50)/] 5,9547|\ 50|/] 4,52187
4,5427|\ 45,853/ | 3,54035|\| 45,853]/| 2,2625|\] 45,8532
Delta 0,57619] 2,0521|\ [ 42,0503}/ 1,1321\| 42,05}/ 0
Gamma  0,04257 0,56642|\| 38,563)/ 0]\ | 38,5627
Theta -0,01649 OJ\| 35,364}/ 0
0]\ | 32,4315
0

Exempel 2. Europeisk sidljoption

I detta exempel studerar vi motsvarande europeisk sidljoption med aktiepris 50 kr,
I6senpris 50 kr (d.v.s. en parioption) med volatiliteten 30%, riskfria rdntan 5 % och tid
till 16sen 5 manader (152 dagar).
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Exempel 3. Amerikansk kopoption

Stock = 50 Kr dt 0,08329

Strike = 50 Kr u 1,09044
Vola. = 30 % d 0,91706 77,0856
Intrr = 5% p 0,50244 70,692}/ 0
DT = 152 days |g 0,49756 | 64,829}/ 0|\ | 64,8294
N = 5 59,4527/ oJ\| 59,453}/ 0
disk = 0,99584] 54,522)/ | 0,50447|\| 54,522}/ 0|\ ] 54,5219
50)/ 1,699|\ 50}/ 1,0181\ 50}/ 0
3,51237|\ 45,853/ | 2,91958|\| 45,853]/] 2,0547]|\ ] 45,8532
Delta -0,42381] 5,3729|\ | 42,0503}/ | 4,8642]\| 42,05)/| 4,14684
Gamma  0,04257 7,8954|\| 38,563|/| 7,742|\] 38,5627
Theta -0,00975 11,023|\| 35,364}/ 11,4373
14,428|\| 32,4315
17,5685

I detta exempel studerar vi motsvarande amerikanska k&poption med aktiepris 50 kr,
16senpris 50 kr (d.v.s. en parioption) med volatiliteten 30%, riskfria rdntan 5 % och tid
till 16sen 5 manader (152 dagar). Vi ser att viardena dr de samma som for den

europeiska.

Stock = 50 Kr dt 0,08329

Strike = 50 Kr u 1,09044
Vola. = 30 % d 0,91706 77,0856
Intrr = 5 % p 0,50244 70,692|/ | 27,0856
DT = 152 days |q 0,49756 64,829}/ 20,9|\ | 64,8294
N = 5 59,4527]/| 15,244|\| 59,453}/ 14,8294
disk = 0,99584] 54,522}/ | 10,5779\ | 54,522}/ | 9,6605]\ | 54,5219
50}/ 7,0469\ 50)/1 5,9547|\ 50)/] 4,52187
4,5427|\ 45,853}/ | 3,54035|\| 45,853)/| 2,2625]\ | 45,8532
Delta 0,57619] 2,0521|\ | 42,0503)/| 1,1321]\| 42,05}/ 0
Gamma  0,04257 0,56642|\| 38,563|/ OJ\| 38,5627
Theta -0,01649 0|\ | 35,364}/ 0
0\| 32,4315
0

Exempel 4. Amerikansk siljoption

I detta exempel studerar vi motsvarande amerikanska séljoption med aktiepris 50 kr,

I6senpris 50 kr (d.v.s. en parioption) med volatiliteten 30%, riskfria rdntan 5 % och tid
till 16sen 5 manader (152 dagar). Observera att viardena skiljer sig fran den europeiska.
En amerikans ir alltid vidrd mer dn en europeisk eftersom vi kan 16sa in den nér vi vill.
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Stock = 50 Kr dt 0,08329

Strike = 50 Kr u 1,09044
Vola. = 30 % d 0,91706 77,0856
Intrr = 5% p 0,50244 70,692}/ 0
DT = 152 days |a 0,49756 | 64,829]/ 0]\ ] 64,8294
N = 5 59,4527|/ O\ ] 59,453}/ 0
disk = 0,99584| 54,522)/ | 0,50447|\| 54,522}/ 0]\ ] 54,5219
50|/ 1,7243|\ 50)/] 1,0181\ 50)/ 0
3,60076]\ 45,853]/ 2,9706|\ | 45,853)/| 2,0547|\| 45,8532
Delta -0,43853] 5,5258|\ | 42,0503|/| 4,9671|\| 42,05}/ 4,14684
Gamma  0,04493 8,1524|\| 38,563)/| 7,9497|\| 38,5627
Theta -0,01036 11,437|\| 35,364|/] 11,4373
14,636|\ | 32,4315
17,5685

Andra binomialmodeller

Skillnaden mellan olika binomialmodeller ligger i hur man bestimmer faktorerna u och
d samt de sannolikheter man tilldelar upp och nedgéangar.

Cox-Ross-Rubensteins modell

Detta dr den ovan beskrivna modellen, vilken dr den vanligast férekommande

Exakt Cox-Ross-Rubenstein

Detta #r en variant pa modellen ovan. Den ger ungefidr samma resultat. Da man inte
okar noggrannheten namnvirt utan bara gor nagot fler berikningar rekommenderar jag
den vanliga CCR fore denna. Men, eftersom den forekommer i litteraturen ger jag dven
denna.
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2

2a
d=1/u

Jarrow-Rudds modell

Aven denna dr som man forsta, en variant, utokning av CRR. Den har ett liknande

beteende som de bada ovan
(r—%az jAH—a-x/E
u=e

4 (r%oz }AH»«/E
=e

TIANs modell

| a2+b2+1+\/(a2+b2+1) 4a°
u=

Denna modell erhalls om man dven tar hdnsyn till andra ordningens moment. Darfor ger

denna nagot bittre noggrannhet.

zF:%éK[V+1+JV2+2V—3J

d=ﬂ[
MzerAf
V:eo' At
er-At_d
p:

Vilo V2+2V—3}

70



Tigoris modell

I denna modellen studerar man logaritmen av priset i stillet for priset sjélvt. Pa sa sétt
far man addera termer i stillet for att multiplicera med u och d. Darfor adderar vi med u
= dx och subtrahera med d = -dx.

2
de=|o?Ar+] r—Lo? | (ar)
2

1 1 1, \dx
p=—+—|r——o" |—
2 2 2 At

Leisen Rremiers modell

Denna modell har en betydande férdel. Denna konvergerar kvadratiskt i stéllet for
linjért i tidssteget. Dessutom har denna inte samma oscillationer som modellerna ovan.
Dérfor kan man dven Richardsonextrapolera for att ytterligare forbéttra noggrannheten.

a=e

1n(S/K)+(r+;O'2j-(T—I)

dl=

GJT—I
d2=dl—-o~T -t
p=B(d2,N)

p=B(d2+0-~T—1,N)

Dir B dr inversen av binomialfordelningen och N antal forfiningar. Vi anvinder Peizer-
Prattmetod [j + Y2=n—(j + ¥2), n = 2j + I]:
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Vi har da

Denna model (med inversen ovan) fungerar bara for trid med udda antal steg. Denna
metod dr mindre kénd dn de 6vriga, men overldgsen dem alla. Experiment visar att man
kanske inte bor anvdanda Richardsonextrapolation for amerikanska séljoptioner. Orsaken
dr att tridet modifieras p g a villkoret for fortida 16sen utnyttjas.

Det gar att minska oscillationerna @ven i de andra modellerna, dock far man inte samma
fina konvergens som med Leisen-Reimers modell. Oscillationerna kan minska om man i
de nést sista noderna i tridet byter de optionsvdrden som ligger ndrmast 16senpriset med
det virdet man for vid samma tid med Black-Scholes analytiska formel.

For att visa hur overldgsen Leisen-Rimer-modellen dr jimfort med Cox-Ross-
Rubenstein’s ska vi studera foljande exempel:

Input (Amerikans kdpoption):

* Underliggande pris: 100
* Losenpris: 110

* Loptid 0.5

* Rénta 6 %
* Volatilitet: 40 %

* Antal tidssteg [25, 250]
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Med en vanlig CRR far vi f6ljande resultat:

Value as function of iteratioms

[£,] [5.] w
W [=2] [--]

@ Opt'd,m V:ﬁl.ua @

w
]

A6 i i i i
8 1] 50 100 150 200 250
Iterations

Ett ofta férekommande matematiskt knep for att eliminera oscillationerna och 6ka
noggrannheten ir att gora en sa kallad Black-Scholes-Smoothing. Detta sker genom att
man approximera tre noder nidrmast 16senpriset i niist sista tidssteget med Black-

Scholes.

Nodes to
smooth

Losenpris
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I noderna ovan approximera man optionsvirdet med Black-Scholes formel. Diarmed far

man foljande konvergens:

Value as function of iterations

8.570

8.565

8.545

8.540

8.535 i i i i
0 50 100 150 200 250

Iterations

Pa grund av den snyggare konvergensen (inga oscillationer) kan man dka
noggrannheten ytterligare genom att Richardsonextrapolera. Da erhalls:
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Value as function of iterations

8.5435

8.5430
8.5425
8.5420
3
8 b415
=
85410
8.5405
8.5400

8.5395

8.5390 i L " i
0 50 100 150 200 250

Iterations

Motsvarande for Liemer-Reisen (ingen smoothing) med och utan
Richardsonextrapolation:

Value as function of iterations

8.53920

8.53910

8.53900

8.53890
a

8. 5880
£

8. 59870

8.53860

8.53850

8.53840

8.53830 i L L i
0 50 100 150 200 250

Iterations




respektive

8.539150
8.539140

8.539130

@
=

-

>
8.539120

¥

Fi)

&

8.539110

8.539100

Value as function of
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2.539090
0

250
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STRATEGIER

Genom att kombinera olika optioner kan man bilda (oidndligt) manga olika strategier.
Valet av strategi gér man pa den marknadstro man har. Vi skall hdr ga igenom de
viktigaste. Med hjdlp av optionsstrategier kan man:

e Till en ldge kostnad etablera positioner.

e Fa hogre avkastning pa en given marknadstro.

e Faen ldgre risk vid fel marknadstro.

e [Littare folja upp positionen vid en felaktig marknadstro.

Da man handlar med optioner giller det att ha en klar strategi redan fran start. Dérefter
maste man kontinuerligt folja marknaden for att f6lja upp sin strategi och realisera den
vinst man kan. Det dr vanligt bland nybdorjare och amatorer, att i borjan sitta for linge pa
sina optioner. Antag exempelvis att vi kopt en kdpoption pa Ericsson. Om da aktien gar
upp dr det oftare bist att realisera vinsten genom att silja optionen. Dérefter kan man ta
en ny position och kopa till ett hogre 16senpris, och en senare 16senmanad (om man tror
pa fortsatt uppgang). Pa sa sitt laser man in den vinst man radan gjort, men kan fortsitta
att tjina pengar pa sin marknadstro.

Vi kommer att anvidnda oss av foljande beteckningar for att littare klassificera de olika
strategierna:

Siffror -1, 0, 1 Lutning pa resultatkurvan,
* om det ingar ett innehav av aktien i strategin och
+, - lutning pa resultatkurvan har om denna inte dr styckevis konstant.

Vi ska studera fyra olika typer av marknader, uppatgaende, (bullish) nedatgaende,
(bearish) neutral och volatil. Orsaken ir att olika strategier anviinds vid olika
marknadssituationer.

Manga har kanske undrar varfor man kallar en uppatgaende marknad f6r bullish och en
nedatgaende for bearish. Dessa uttryck kommer fran Merryl Lynch dér nagon liknade
dessa vid en tjur och en bjorn da dessa slass. En tjur slass med hornen underifran och
uppat, medan en bjorn slar uppifran och ner.
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SJUNKANDE MARKNAD (baisse) / BEARISH

Kopt siljoption / Bought put / Long put --[-1 0]

N\

Marknadstro
Investeraren tror pa en signifikant nedgang pa kort sikt.

Konstruktion

Kop en siljoption med 16senpris a. Ju storre nedgang, desto ldgre 16senpris kan
anvindas da dessa optioner dr billigare. Stimmer strategin ger optioner med ldgre
16senprins (och pris) hégre procentuell avkastning.

Maximal vinst
Nistan obegridnsad om avistapriset blir riktigt lagt.

Break-even
Losenpris for optionen - premien.

Forlustrisk
Begriinsad till premien, om vid utgang avistapriset dr storre dn a.

Sakerhetskrav
Inget.

Kommentar
Om avistapriset inte dndras sjunker virdet med tiden eftersom tidsvirdet minskar.

Varfor
1. Fa avkastning i en nedatgaende marknad.
2. Skydda en kursvinst i den underliggande varan.
3. Minska risken med ett innehav.
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Uppfoljning
Vid uppgang:
e Bilda prisspread, positiv eller negativ
e Skifta till ett hogre 16senpris. Pa sa sitt laser man den vinsten man redan har.
e Kop terminen. Man tar da en risk, men man kan kopa aktien billigt. Kraver
bevakning.

Vid nedgang:
e Bilda en prisspread pa hogre niva.
e Bilda en ratiospread.
e Bilda en sned syntet.

Sald kopoption / Written call / Short call -- [0 —1]

—

Marknadstro
Investeraren tror pa att marknaden inte kommer att ga upp, men det dr osdkert hur stor
nedgangen blir.

Konstruktion

Sélj en kdpoption med 16senpris a. Om investeraren dr dvertygad om sin strategi séljer
han/hon parioptioner och vid lite osidkerhet sédljs minusoptioner, dvs med 16senpris
hogre @n nuvarande avistapris.

Maximal vinst
Begriinsad till premien, om avistapriset vid utgang dr ldgre 4n 16senpriset.

Break-even
Losenpris for optionen - premien.
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Forlustrisk
Obegrinsad om avistapriset gar upp kraftigt.

Sikerhetskrav
Kravs alltid

Kommentar
Om avistapriset inte dndras sjunker virdet med tiden eftersom tidsvirdet minskar.

Varfor
1. Fa avkastning i en stillastaende eller fallande marknad.
2. Oka avkastningen i en svagt stigande marknad.
3. Fa kompensation for ett befarat kursfall.
4. Fixera en tillfredsstidllande sdljkurs om man &dger avistan.

Uppfoljning

Vid uppgang:
e Bilda prisspread, positiv eller negativ.
e Bilda en tidsspread.

Vid nedgang:
e Rullatill ett hogre l6senpris — utfirda eventuellt dven en séljoption.
e Kop aktien eller terminen.
e Rulla till ett hogre 16senpris ndsta manad.

Negativ prisspread / Bear spread / Bais-spread -- [0 -1 0]

AN
JN

Marknadstro
Investeraren &r timligen siker pa att marknaden inte kommer att ga upp, men osiker pa
hur stor nedgangen blir. Dérfor vill han minimera risken for en eventuell uppgang. Detta
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ar en konservativ strategi nidr man mer tror pa en nedgang #én en uppgang. (Begrinsad
negativ).

Konstruktion

Utféarda en kdpoption med 16senpriset a och kop en annan képoption med ett hogre
16senpris b sa att man nettointékt.

eller

Utfidrda en siljoption med 16senpriset a och kdp en annan siljoption med 16senpris b sa
att man netto far en utgift.

Maximal vinst

Begriinsad i bada fallen:

Kopoptioner: Nettokostnaden.

Séljoptioner: Skillnaden mellan 16senprisen minus premien.
Maximal vinst fas da underliggande ligger under nedre 16senpriset, a.

Break-even
Losenpris for den innehavda optionen - premien.

Forlustrisk

Begriinsad i bada fallen:

Kopoptioner: Skillnaden mellan 16senpriserna minus premien.
Séljoptioner: Nettointdkten.

Maximal forlust fas da underliggande ligger 6ver 6vre 16senpriset, b.

Siakerhetskrav
Mojligt att kvitta sikerhetskravet.

Kommentar

Tidsvirdet spelar liten roll p.g.a. att positionen dr balanserad. Som vi ser i figuren 4r den
maximala forlusten begrinsad, sa dven vinsten. Den maximala forlusten minskar pa
bekostnad av maximala vinsten. Om en negativ prisspread lyckas och man tror pa vidare
nedgang kan man lata den rulla positionerna pa motsvarande sétt som for en positiv
prisspread. Da forlinger man uppgangen av parioptionen. Vid uppgang kan man silja de
innehavda. Man kan ocksa utfirda fler sidljoptioner. Denna position kriaver mindre
rorelse i avistan dn kopt sdljoption och har lagre breakeven. Vanligtvis har en sadan
strategi en maximal vinst pa mellan 75 och 150% pa satsat kapital.

Varfor
1. Ger hogre sannolikhet till vinst &dn kopt séljoption.
2. Kriver mindre rorelse i underliggande aktie dn kopt séljoption
3. Man kan kopa fler kontrakt séljoptioner @n naket kop av séljoptioner.
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Uppfoljning
Vid nedgang
e Rulla prisspreaden till ett ligre 16senpris

Vid uppgang
e Utfirda fler séljoptioner och bilda en ratiospread eller stege.
e Utfirda képoption for att kompensera den initiala kostnaden och bilda en
trebening.

Exempel: Med séljoptioner

Avistapris: 219 kr

Kop en siljoption med ett 16senpris pa 210 kr till en kostnad av 13 kr.
Utfarda samtidigt en séljoption med 16senpris 230 kr med en inkomst pa 24 kr.
Vir nettokostnad blir fran start da 11 kr.

Avistakurs Optionl Option2  Resultat

190 53 -44 9
200 43 -34 9
210 33 -24 9
220 23 -24 -1
230 13 -24 -11
240 13 -24 -11
250 13 -24 -11
50 S

Results

10 1

-10 4

30 \
—Optionl

= Option2
=== Resultat

190

200

210 220

230

240

250
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Pa grund av den laga nettokostnaden krévs bara en liten kursrorelse for vinst. Redan en
aktiekurs som understiger 219 kronor gar med vinst. Hade man enbart kopt sidljoptioner
med 16sen 230 hade breakeven legat pa 206 kr. Den maximala vinsten pa 9 kronor
erhélls om kursen ligger pa eller under 210 kronor. Detta motsvarar 82 % under
perioden, avsevirt mer per arsbasis. Om positionen tas i samband med ett innehav av
underliggande, dr negativ prisspread en strategi for att avldgga en del av risken i en
kursnedgang i dessa.

Diagonal spread / Tidsspread -- [+ -]

Marknadstro
Investeraren tror pa en svag marknad till en borjan, men med en stark nedgang lingre
fram.

Konstruktion
Utférda en séljoption med kort datum och kdp en minusoption (sédljoption) med langt
datum.

Maximal vinst
Stor, om den kopta optionen finns kvar da den utfiardade har expirerat. Om positionen
stings da den utfirdade optionen forfaller, fas maximal vinst om denna da &r i pari.

Forlustrisk
Begrinsad till skillnaden i 16senpris +/- initial fortjanst/kostnad nir man gar in i
positionen.

Siakerhetskrav
Ja, men begrinsad p.g.a. kvittning.

Kommentar
Det finns en risk att den utfirdade optionen exciseras.
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Put Hedge / Protective Put (Hold stock by put) = Syntetisk kopoption -- [0 1 *]

/

Marknadstro

Investeraren har aktier och &r orolig for att marknaden skall falla. Dérfor koper han/hon
siljoptioner for att skydda sitt innehav for en eventuell nedgang och pa sa sitt lasa in sin
vinst. Samtidigt behalls aktierna sa att man kan vinna pa en fortsatt uppgang. (Starkt
negativ tro.)

Konstruktion
Kop siljoptioner med 16senpris a. Antalet bestims av antalet innehavda aktier och pa
hur mycket nedgang man befarar.

Maximal vinst
Obegrinsad. Vinst pa aktien minus premien for optionerna.

Break-even
Avistakursen - premien

Forlustrisk
Begrinsad. Optionerna skyddar aktierna vid en nedgang.
Maximal forlust; Aktiekurs — l6senpris + premien.

Sakerhetskrav
Inget

Kommentar

Man kan hir anvinda sig av delta for att berikna antalet optioner for att vara delta-
neutral. K&per man parioptioner dr delta = 0.5 och man skall da kopa dubbelt sa manga
optioner som man har aktier for att vara neutral. Vid férdndring kan man utfirda
kopoptioner med hogre 16senpris.
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Varfor
Skydda, hedga sina aktier, d.v.s. laser in den vinst man har och man minskar risken med
att dga aktien.

Uppfoljning
Vid vinst:
e Utfdarda kopoption pa hogre niva for att kompensera kostnaden.
e Utfdarda kopoption och flytta sidljoptionen till ett hogre 16senpris for att pa sa sitt
lasa in vinsten.

Vid forlust:
e Utfarda kdpoption for att kompensera kostnaden = Fence (positiv prisspread).
Om du tror pa en vidndning siljer du sidljoptionen och koper fler aktier pa den
nya ldgre nivan.

Exempel:
Avistapris: 36 kr.

Kop en siljoption med 16senpris pa 35 kr med en optionspremie pa 6 kr.

Avistakurs Option Aktien Resultat

20 9 -16 -7
25 4 -11 -7
30 -1 -6 -7
35 -6 -1 -7
40 -6 4 -2
45 -6 9 3

50 -6 14 8
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Results

Ratiospread med siljoptioner -- [1 -1 0]

— Option
—— Aktien
== Resultat

Marknadstro
En ratiospread med siljoptioner gor man ndr man vill fa avkastning pa en mattlig

nedgang.
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Konstruktion
Kop siljoptioner med ett hogre 16senpris b och utfirda fler sdljoptioner med ett ldgre
I6senpris a.

Maximal vinst
Begrinsad. Skillnaden mellan I6senpriserna plus/minus nettointikt/nettokostnad for
optionerna. Maximal vinst fas vid det lidgre 16senpriset.

Forlustrisk
Obegrinsad. Strategin ger forlust vid kraftiga nedgangar i underliggande.

Sakerhetskrav
Kravs alltid.

Kommentar
Strategin krdver noggrann bevakning.

Exempel:
Avistapris: 761 kr.

Utférda tva siljoptioner med 16senpris 740 kr med en total premie pa 33 kr.
Kop en siljoption med 16senpris pa 760 kr. Utgift: 27.50 kr. Nettointékt ran start: 5.50
kr.

Avistakurs Optionl Option2  Resultat

680 -87 52,5 -34,5
700 -47 32,5 -14,5
720 -7 12,5 5,5
740 33 -7,5 25,5
760 33 -27,5 5.5
780 33 -27,5 5.5
800 33 -27,5 5.5
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Vi ser att vi gor en vinst om underliggande gar ner nagot, ligger stilla eller gar upp. Men
vi riskerar att forlora mycket om underliggande rasar.

Negativt Backspread --[-11 0]

Backspread ér det gemensamma namnet da man har fler innehavda optioner #n stéllda.
Koper man ett ben till far man sa kallade stegar och trappor.

Marknadstro
Investeraren tror pa en nedgang av aktien, men vill ha ett mycket gott skydd vid en
stigande marknad.

Konstruktion
Utfirda séljoptioner med ett hogre 16senpris och kdp dubbelt sa manga med hogre
16senpris och samma slutmanad.

Maximal vinst
Obegrinsad.

Forlustrisk

Begrinsad till skillnaden mellan 16senpriserna + eventuella kostnader eller - eventuella
intdkter.
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Breakeven
Det ldagre 16senpriset + skillnaden mellan 16senpriserna + eventuella kostnader eller -
eventuella intédkter.

Siakerhetskrav
Mycket begrinsat.

Varfor
1. Ger ldgre forlust vid uppgang jamfort med att kopa siljoptioner.
2. Ger lédgre forlust vid uppgang jamfort med en trebening.

Uppfoljning

Vid uppgang:
e Utfirda till ett 14gre 16senpris och kop tillbaka den utfirdade séljoptionen.
e Kop aktien pa termin.

Vid nedgang:
e Utfirda siljoptioner pa ett ldgre 16senpris och kopoptioner pa ett hogre.
e Utfirda siljoptioner pa ett ldgre 16senpris med ldangre 16ptid.

Exempel:
Avistapris: 270 kr.

Utforda en sdljoption med 16senpris pa 270 kr. Vi far en inkomst pa 17 kr.
Kop tva siljoptioner med 16senpris pa 250 kr for 7 kr/styck. Nettointikten blir da 3 kr.

Avistakurs Utfardad  Kopt Resultat
210 -43 66 23
220 -33 46 13
230 -23 26 3
240 -13 6 -7
250 -3 -14 -17
260 7 -14 -7
270 17 -14 3
280 17 -14 3
290 17 -14 3
300 17 -14 3
310 17 -14 3
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Negativ Trebening -- [-1 0 -1 0]

Marknadstro
Investeraren tror pa en stark nedgang av aktien, men vill samtidigt ha ett mycket bra
skydd vid en nedgang.

Konstruktion
Utféarda kopoptioner med ett lidgre 16senpris, kop kdpoptioner med ett hogre och anvénd
intédkten till att kdpa siljoptioner.

Maximal vinst
Obegrinsad.

Forlustrisk
Begriansad. Maximal forlust: Skillnaden mellan 16senpriserna pa kopoptionerna plus en
eventuell nettokostnad eller minus en eventuell nettointikt.

Breakeven
Uppat: Séljoptionens l6senpris - eventuell kostnad.

Nedat: Det ldgre 16senpriset pa kopoptionen + eventuell intikt.

Sakerhetskrav
Begrinsat.
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Varfor
1. Positionen ger en ldgre kostnad &n att kdpa séljoptionen och diarmed lidgre
breakeven.
2. Positionen ger ingen forlust vid begriansad nedgang som backspreaden ovan.

Uppfoljning
Vid vinst:
e Utfidrda siljoption pa ett lagre niva och anvind intdkten till att stinga den
negativa prisspreaden.
e Rulla den innehavda siljoptionen till ett ligre 16senpris och anvind intédkten till
att stinga den negativa prisspreaden.

Vid forlust:
e Silj den innehavda képoptionen och rulla den utfardade till ett hogre 16senpris.
e Silj den innehavda séljoptionen och bilda en prisspread pa en ldgre niva.

Exempel:
Avistapris: 290 kr.

Utfarda en kopoption med 16senpris pa 280 kr och vi far en inkomst pa 12 kr.
Kop en kdpoption med 16senpris pa 300 kr till priset av 5,00 kr och en
siljoption med 16senpris pa 260 kr till priset av 8,00 kr. Nettokostnaden blir -1,00 kr.

Avistakurs 280 Kop 300 Kop 260 Sédlj  Resultat

220 12 -5 32 39
230 12 -5 22 29
240 12 -5 12 19
250 12 -5 2 9
260 12 -5 -8 -1
270 12 -5 -8 -1
280 12 -5 -8 -1
290 2 -5 -8 -11
300 -8 -5 -8 221
310 -18 5 -8 21
320 -28 15 -8 221
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Resultat

Resultat

220 230 240 250 260 270 280 290 300 310 320
Pris

220 230 240 250 260 270 280 290 300 310 320
Pris

=== Resultat

=== Resultat
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STIGANDE MARKNAD (hausse) / BULLISH

Kopt Kopoption / Bought Call / Long Call -- [0 1]

/

Marknadstro
Koparen tror pa en betydande uppgang pa kort sikt (Mycket positiv, Very bullish).

Konstruktion
Kop en kdpoption med 16senpris a.

Maximal vinst
Obegrinsad.

Break-even
Losenpris + premien.

Forlustrisk
Kan forlora premien.

Sikerhetskrav
Inget.

Kommentar
Om kursen ligger stilla faller virdet av positionen p.g.a. fallande tidsvérde.

Varfor
1. Uppna en hivstangseffekt.
Mindre risk jamfort med att kopa underliggande vara.
Undvika binda kapital.
Forsikra sig om framtida aktiekop.
Silja aktier och gora vinst samtidigt tjdna pa fortsatt kursuppgang.

SNk W

93



Uppfoljning
Vid uppgang:
¢ Bilda prisspread, positiv eller negativ
e Skifta till ett hogre 16senpris. Pa sa sitt laser man den vinsten man redan har.
e Silj terminen. Man tar da en risk, men man kan kopa aktien billigt. Kriaver
bevakning.

Vid nedgang:
e Bilda en prisspread pa ligre niva.
¢ Bilda en ratiospread.
¢ Bilda en sned syntet.

Utfirdad Siljoption / Written (sold) Put / Short Put -- [1 0]

/

Marknadstro
Utfédrdaren dr séker pa att marknaden inte kommer att ga ner, men osiker pa hur stor
uppgangen blir. (Positiv, Bullish).

Konstruktion

Sélj en sdljoption med 16senpriset a. Tror man pa en stor uppgang utfardar man
plusoptioner da dessa dr dyrare. Plus-optionerna (put) har ett 16senpris ldgre dn nuvarande
pris pa underliggande.

Maximal vinst
Premien.

Break-even
Losenpris — premien.

Forlustrisk
Virdet av underliggande — premien, dvs mycket stor vid kraftig nedgang eller konkurs.
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Sikerhetskrav
Alltid.

Kommentar
Om kursen ligger stilla hjdlper detta positionen p.g.a. fallande tidsvérde.

Varfor
1. Fa avkastning i en stillastaende eller svagt stigande marknad.
2. Planera aktiekop.

Uppfoljning

Vid uppgang:
¢ Bilda prisspread, positiv eller negativ
¢ Bilda en tidsspread.

Vid nedgang:
e Rulla till ett lagre 16senpris — utfirda eventuellt &ven en kopoption
e Blanka (silj utan att dga) aktien eller silj terminen.
e Rulla till ett ldgre 16senpris nédsta manad.

Positiv prisspread / Bull spread -- [0 1 0]

Marknadstro

Investeraren dr timligen séker pa att marknaden inte kommer att ga ner, men osiker pa hur
stor uppgangen blir. Darfor vill han minimera risken for en eventuell nedgang. Detta dr en

konservativ strategi nir man mer tror pa en uppgang én en nedgang. (Begrinsad positiv).

Konstruktion

Kop en kopoption (ofta parioption, at-the-money option) med 19senpriset a och utfidrda en
kopoption med ett hogre 16senpris b (minusoption out-of-the-money option, denna har
alltsa ett negativt viarde fran start) sa att man netto far en kostnad (net initial debit).

eller

Kop en siljoption med 16senpriset a och utfiarda en sdljoption med 16senpris b sa att man

netto far en intikt (net initial credit).
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Maximal vinst

Begriinsad i bada fallen:

Kopoptioner: Skillnaden mellan 16senprisen minus premien (nettokostnaden).
Siljoptioner: Nettointédkten.

Maximal vinst fas da underliggande ligger 6ver det 6vre 16senpriset, b. Den maximala
vinsten varierar mellan 75 och 150% pa satsat kapital.

Break-even
Losenpris for den innehavda optionen + premien.

Forlustrisk

Begriinsad i bada fallen:

Kopoptioner: Nettokostnaden.

Siljoptioner: Skillnaden mellan I6senprisen minus premien.

Maximal forlust fas da underliggande ligger under nedre 16senpriset, a.

Siakerhetskrav
Mojligt att kvitta sdkerhetskravet (off-set).

Kommentar

Tidsvirdet spelar liten roll p.g.a. att positionen dr balanserad. Som vi ser i figuren &r den
maximala forlusten begriansad, sa dven vinsten. Den maximala forlusten minskar pa
bekostnad av maximala vinsten. Samtidigt kan den totala vinsten bli stérre dn med enbart
en kopoption tack vare att vi erhaller en premie for den utfirdade kopoptionen. Om en
positiv prisspread lyckas och man tror pa vidare uppgang kan man lata den rulla genom att
kopa tillbaka siljoptionen och kdpa en ny med hogre pris och pa sa sétt fa ut mer. Da
forlanger man uppgangen av parioptionen. Vid nedgang kan man sélja de innehavda. Tank
pa att det alltid géller: Kopa billigt och sélja dyrt.

Varfor
1. Fa maximal avkastning pa sin marknadstro.
2. Hogre sannolikhet for vinst jamfort med att bara kopa kopoptionen, se figuren
nedan.
3. Man kan kopa fler kopoptioner om man samtidigt utfardar pa en hogre niva.
4. Lattare att folja upp dn en innehavd kdpoption.

Uppfoljning
Vid uppgang:
¢ Rulla prisspreaden till ett hogre 16senpris

Vid nedgang:

e Utférda fler kdpoptioner och bilda en ratiospread eller stege.
e Utfirda siljoptioner for att kompensera den initiala kostnaden.
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Exempel:

Avistapris = 157

Optionspremiel = 150 ==> utgift = -24 kr

Optionspremie2 = 190 ==> inkomst = 6.50 kr ==> Netto =-17.50 kr

Avistakurs Kopoption Siljoption Resultat

110 24 6,5 17,5
130 -24 6,5 -17,5
150 24 6,5 17,5
170 -4 6,5 2,5
190 16 6,5 22,5
210 36 -13,5 22,5
230 56 -33,5 22,5
60
50 ,/
40 + /
30 ,/
s 20T /‘ — Optionl
§ 10 Option2
B0 —— At : Resultat
_10 - / \
] / AN
20 N
-30 + \
-40

110 130 150 170 190 210 230



Fence --[01 0 *]

Marknadstro

Investeraren dr taimligen sdker pa att marknaden inte kommer att ga ner, men osiker pa hur

stor uppgangen blir. Darfor vill han minimera risken for en eventuell nedgang.

Konstruktion
Utféarda en kopoption kop en siljoption vid innehav av aktien.

Maximal vinst
Kopoptiones 16senprisen - aktiekursen + eventuell intikt eller — eventuell kostnad.

Break-even
Aktiekurs + eventuell kostnad eller — eventuell intikt.

Forlustrisk
Begrinsad:
Aktiekurs - sdljoptionens 16senpris + eventuell kostnad eller — eventuell intékt.

Siakerhetskrav
Mojligt att kvitta sdkerhetskravet.

Varfor
1. Minska risken med att inneha aktien.
2. Lasa in vinsten i aktien.

Uppfoljning

Vid uppgang:
e Silj siljoptionen och flytta kopoptionen till ett hogre 16senpris.
e Flytta kopoptionen till ett hogre 16senpris i nista 16senmanad.

Vid nedgéang:
¢ Flytta den utfardade kopoptionen till ett lagre 16senpris.
¢ Om du tror pa en viandning sa kan du silja sdljoptionen med vinst och kdpa fler
aktier till det nya ldgre priset.

Exempel:
Avistapris: 276 kr

Utfdrdad kopoption med losenpris 290 kr. Denna ger en inkomst pa 7,50 kr
Kopt sédljoption med 16senpris 260 kr. Var utgift for denna ar 5.00 kr.
Detta ger oss totalt en netto intdkt pa 2.50 kr.

98



Avistakurs Kopoption Siljoption Aktien Resultat

220 7,50 35,00 -56 -13,50
230 7,50 25,00 -46 -13,50
240 7,50 15,00 -36 -13,50
250 7,50 5,00 -26 -13,50
260 7,50 -5.00 -16 -13,50
270 7,50 -5.00 -6 -3,50
280 7,50 -5.00 4 6,50
290 7,50 -5.00 14 16,50
300 -2,50 -5.00 24 16,50
310 -12.50 -5.00 34 16,50
320 -22,50 -5.00 44 16,50
40 T
30 ¥
20 ¥
- 10 ;; Z Kopoption
2 : I N\ 7/ N Siljoption
2 0 ——t— ' : ———
Z = N\ Aktien
~ T NN
-10 + -/ N Resultat
20 ¥
30 ¥
40 £

220 230 240 250 260 270 280 290 300 310

Pris

Diagonal spread / Tidsspread -- [- +]

Marknadstro
Investeraren tror pa en svag marknad till en borjan, men med en stark uppgang liangre fram.

Konstruktion
Utféarda en kopoption (ofta en parioption) med kort datum (lampligast om denna har en

manad eller mindre till férfall) och kop en minusoption (kopoption) med langt datum.

Maximal vinst
Obegrinsad om den kopta optionen kvarstar da den korta har forfallit.
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Forlustrisk
Begriinsad till skillnaden i 16senpris +/- initial kostnad/fortjdnst ndr man gar in i positionen.

Siakerhetskrav
Ja, men med mgjligt att kvittning (off-set).

Kommentar

Det finns en risk att den utfiardade optionen utnyttjas. Denna strategi har storre forlustrisk
vid kursstegringar men mindre vid kursfall jimfort med den snarlika strategin, neutral
prisspread. Nettokostnaden ar lag jamfort med den neutrala spreaden.

Ratiospread med underliggande aktier --[1 2 0]

Marknadstro
Investeraren tror pa en begrinsad uppgang av aktien.

Konstruktion
Kop kdpoptioner med ett ldgre 16senpris a och utfarda dubbelt sa manga kdpoptioner med
hogre 16senpris b och samma slutmanad. Till detta skall man inneha aktien.

Maximal vinst

Begrinsad. Maximal vinst fas da underliggande ligger 6ver 6vre 16senpriset,.

De utfiardade kopoptionernas 16senpris — aktiekursen + skillnaden mellan 16senpriserna +
eventuella intédkter eller — eventuella kostnader.

Forlustrisk
Begrinsad till nettokostnaden.

Aktiekursen + eventuella kostnader eller - eventuella intdkter.

Breakeven
Aktiekursen + eventuella kostnader eller - eventuella intdkter.
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Sikerhetskrav
Mycket begrinsat sikerhetskravet da man innehar aktien.

Varfor
1. Okad avkastning om aktien nar malkursen.
2. Avkastning pa stillastaende marknad.

Kommentar

Detta dr en strategi for den som med ett mycket begrinsat risktagande vill 6ka avkastningen
pa sina aktier vid en stillastaende eller svagt stigande marknad. I ett stort intervall far man
storre avkastning med denna strategi dr enbart innehavet av aktierna.

Uppfoljning

Vid uppgang:
¢ Flytta en av de utfiardade kopoptionen till ett hogre l6senpris.
¢ Flytta kopoptionen till ett hogre 16senpris i nista 16senmanad.
e Kop fler aktier eller terminer

Vid nedgang:
e Silj den innehavda kopoptionen.
e Silj aktien.

Exempel:
Avistapris: 282 kr.

Kopt kdpoption med ett 16senpris pa 310 kr. Denna ger en inkomst pa 12 kr.
Utfdrda tva kopoptioner med 16senpris pa 280 kr. Dessa ger oss en utgift pa 21 kr.
Nettoresultat fran start dr da -9 kr.

Avistakurs Kopt Utfardad  Aktien Resultat
250 -21 12 -32 -41

265 -21 12 -17 -26

280 -21 12 -2 -11

295 -6 12 13 19

310 9 12 28 49

325 24 -18 43 49

340 39 -48 58 49
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2560 265 280 295 310 325 340

Positivt Backspread --[0 -1 1]

Backspread dr det gemensamma namnet da man har fler innehavda optioner &n stillda.
Koper man ett ben till far man sa kallade stegar och trappor.

Marknadstro
Investeraren tror pa en uppgang av aktien, men vill ha ett mycket gott skydd vid en fallande
marknad.

Konstruktion
Utfarda kopoptioner med ett ldgre 16senpris och kop dubbelt sa manga med hogre 16senpris
och samma slutmanad

Maximal vinst
Obegrinsad.

Forlustrisk
Begrinsad till skillnaden mellan 16senpriserna + eventuella kostnader eller - eventuella
intdkter

Breakeven
Det ovre 10senpriset + skillnaden mellan 16senpriserna + eventuella kostnader eller -

eventuella intikter

Siakerhetskrav
Mycket begrinsat.
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Varfor
1. Ger ldgre forlust vid nedgang jamfort med att kopa kdpoptioner.
2. Ger lagre forlust vid nedgang jamfort med en trebening.

Uppfoljning
Vid uppgang:

e Utférda till ett hogre 16senpris och kop tillbaka den utfirdade kdpoptionen.

e Silj aktien pa termin.

Vid nedgang:
e Utfdarda kopoptioner pa ett hogre 16senpris och séljoptioner pa ett lagre.
e Utfdarda kopoptioner pa ett hogre 16senpris med lidngre 16ptid.

Exempel:
Avistapris: 270 kr.

Utfardad kopoption med 16senpris pa 270 kr. Gen en inkomst: 17 kr.
Kop 2 kopoptioner med 16senpris pa 290kr. Utgift: 14 kr. Netto intidkt: 3 kr.

Avistakurs Utfirdad  Kopt Resultat
240 17 -14 3
260 17 -14 3
270 17 -14 3
290 -3 -14 -17
300 -13 6 -7
320 -33 46 13
340 -53 86 33
50 ¥ /
10 % / /
3 /
30
2 / /
20 ¥ / /
o ¥ / —Kopt
3 10% N / i
8 oF A Utfirdad
~ E 3 == Resultat
0% \
40 X \

230 2560 270 290 310 330 350
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Kopt syntetisk termin -- [1]

Marknadstro
Investeraren tror pa en stark uppgang av aktien, men vill ha flexiblare position dn att kopa
terminen.

Konstruktion
Utfdarda Siljoptioner och kop en kopoption med samma 16senpris.

Maximal vinst
Obegrinsad.

Forlustrisk
Obegrinsad: Losenpriset + eventuella kostnader eller - eventuella intidkter.

Breakeven
Losenpriset + eventuella kostnader eller - eventuella intékter.

Siakerhetskrav
Kravs alltid.

Varfor
1. Man skapa samma position som att kopa aktien, men binder mycket mindre kapital.
2. Kriver mindre rorelse dn en kopt kopoption.
3. Hogre avkastningspotential dn en kopt kdpoption.

Uppfoljning
Vid uppgang:
e Utfidrda en kopoption till ett hogre 16senpris och anvind intidkten till att kdpa
tillbaka den utfirdade séljoptionen.
e Las in vinsten genom att sélja terminen.
¢ Rulla kdpoptionen till ett hogre 16senpris och kop tillbaka den utfardade
sdljoptionen.

Vid nedgang:
e Rulla den utfirdade séljoptionen till ett ligre 16senpris och silj eventuellt den
innehavda képoptionen.
¢ Rulla den utfirdade siljoptionen till ett ldgre 16senpris i nésta losenmanad.
e Silj den innehavda kopoptioner och bilda en prisspread pa lagre niva.
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Exempel:
Avistapris: 290 kr.

Utfédrda en séljoption pa pari, d.v.s. med 16senpris pa 290 kr. Vi erhaller for denna 12 kr.
Kop en kdpoption, dven denna pa pari. Utgift: 16 kr. Detta ger oss en nettokostnad pa 4 kr.

Avistakurs Utfardad — Kopt Resultat
230 -48 -16 -64

250 -28 -16 -44

270 -8 -16 -24

290 12 -16 -4

310 12 4 16

330 12 24 36

350 12 44 56

N\
\\

w
o
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-40
230 250 270 290 310 330 350
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Kopt sned syntetisk termin --[1 0 1]

Marknadstro
Investeraren tror pa en stark uppgang av aktien, men vill ha flexiblare position 4n att kopa
terminen.

Konstruktion
Utférda séljoptioner till ett ligre 16senpris och kdp en kopoption med ett hogre 16senpris.

Maximal vinst
Obegrinsad.

Forlustrisk
Obegrinsad: sdljoptionens 19senpris + eventuella kostnader eller - eventuella intékter.

Breakeven
Kopoptionens losenpris + eventuella kostnader.
Siljoptionens l6senpris - eventuella intidkter.

Siakerhetskrav
Kravs alltid.

Varfor
1. Léagre risk dn en syntetisk termin.
2. Storre potential dn en positiv trappa.

Uppfoljning
Vid uppgang:
e Utfédrda en kopoption till ett hogre 16senpris och anvind intikten till att kopa
tillbaka den utfirdade séljoptionen.
e Las in vinsten genom att sélja terminen.
¢ Rulla kdpoptionen till ett hogre 16senpris och kop tillbaka den utfardade
sédljoptionen.

Vid nedgang:
¢ Rulla den utfirdade siljoptionen till ett lagre 16senpris och silj eventuellt den
innehavda kopoptionen.
¢ Rulla den utfardade siljoptionen till ett lagre 16senpris i nédsta 16senmanad.
e Silj den innehavda kopoptioner och bilda en prisspread pa lagre niva.
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Exempel:

Denna paminner om den vanliga syntetiska terminen, men nu handlar vi inte parioptioner.
Avistapris: 290 kr

Utfdrda en séljoption med 16senpris pa 270 kr. Vi erhaller for denna 12 kr.

Kop en kopoption med 16senpris 300 kr. Utgift: 16 kr. Totalt far vi en nettokostnad pa 4 kr.

Avistakurs Utfairdad  Kopt Resultat
240 -28 -16 -44
260 -8 -16 -24
270 12 -16 4
290 12 -16 -4
300 12 -16 -4
320 12 4 16
340 12 24 36
50 g
10 ¥
30 ¥ /
20 ¥ / /
:ﬂ 10 ¥ y. // /,‘ —Kopt
@ 0 ¥ . y, — Utfardad
2 3 pA— / == Resultat
10 ¥ /
20 ¥ / /
30 ¥
R - /

240 260 270 290 300 320 340
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Positiv trappa --[01 01 0]

Marknadstro
Investeraren tror pa en uppgang av aktien, men vill ha bra skydd for nedgang.

Konstruktion
Etablera tva positiva prisspreadar, en i kopoptioner och en i sidljoptioner.

Maximal vinst
Begrinsad Skillnaden i 16senpris pa kopoptionerna — en eventuell nettokostnad eller + en
eventuell nettointékt.

Forlustrisk
Begrinsad: Skillnaden i 16senpris pa séljoptionerna + en eventuell nettokostnad eller - en
eventuell nettointékt.

Breakeven
Det ldgre 16senpriset pa kopoptionen + en eventuell nettokostnad eller - en eventuell
nettointékt.

Sikerhetskrav
Begrinsat.

Varfor
1. Légre risk dn en syntetisk termin och sned syntetisk termin.
2. Ligre kostnad dn en positiv prisspread.

Uppfoljning
Vid uppgang:
¢ Rulla prisspreaden till ett hogre 16senpris.
e Silj den innehavda séljoptionen och flytta den utfirdade kopoptionen till ett hogre
l6senpris.

Vid nedgang:
e Utfarda fler kopoptioner och bilda en ratiospread eller en stege.
e Silj den innehavda kopoptioner och rulla den utfardade siljoptionen till ett ligre
16senpris i nédsta losenmanad.
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Exempel:
Avistapris: 290 kr.

Kop en kopoption med 16senpris 280 kr. Vi far en utgift pa 12 kr.

Utfdrda en séljoption med 16senpris pa 270 kr. Denna ger en inkomst pa 11 kr.
Utfarda en kopoption med 16senpris 300 kr. Denna ger oss en inkomst pa 6 kr.
Kop en siljoption med 16senpris pa 250 kr. Utgift 5 kr. Var nettokostnad blir O kr.

Avistakurs Kopt 280  Utfdrdad 270 Utfardad 300 Kopt 250 Resultat

230 -12 -29 6 15 -20
240 -12 -19 6 5 -20
250 -12 -9 6 -5 -20
260 -12 1 6 -5 -10
270 -12 11 6 -5 0
280 -12 11 6 -5 0
290 -2 11 6 -5 10
300 8 11 6 -5 20
310 18 11 -4 -5 20
320 28 11 -14 -5 20
330 38 11 -24 -5 20
340 48 11 -34 -5 20
40 ¢
30 ¥
20 ¥ »
K &pt 280
_§ 10 -- Utfé&radod 270
§ Utféraod 300
e O ¥ $ $ —— K &pt 250
10 % Resultat
20 g
I //
30 &

230 240 250 260 270 280 290 300 310 320 330

Pris
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Ratiospread med kopoptioner --[01 —1]

Marknadstro
En ratiospread med kopoptioner gor man nir man vill fa avkastning pa en mattlig uppgang.

Konstruktion
Kop kopoptioner med ett lagre 16senpris och utfarda fler kopoptioner med ett hogre.

Maximal vinst
Begrinsad. Skillnaden mellan 16senpriserna plus/minus nettointikt/nettokostnad for
optionerna. Maximal vinst fas vid det hogre 16senpriset.

Forlustrisk
Obegrinsad. Strategin ger forlust vid kraftiga uppgangar i underliggande.

Breakeven
Det ovre 16senpriset + skillnaden mellan 16senpriserna + totala premien.

Sikerhetskrav
Kravs alltid.

Varfor
1. Strategin ger ligre kostnad dn att kdpa prisspreaden.
2. Ger ingen forlust — eller t.o.m. vinst — om aktien skulle ga ner.
3. Hog sannolikhet for vinst.

Kommentar
Strategin krdver noggrann bevakning.

Uppfoljning

Vid uppgang:
e Kop kopoption med hogre 16senpris.
¢ Flytta en av de utfardade kopoptionerna till ett hogre 16senpris och bilda en stege.
e Kop aktien pa termin om/nér den gar ver det 6vre losenpriset.

Vid nedgang:

e Silj den innehavda kopoptionen.
e Silj den innehavda k&poptionen och kop tillbaka en av de utfiardade kdpoptionerna.
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Exempel:

Avistapris: 842 kr

Utférda 2 stycken kopoptioner med 16senpris pa 860 kr. Var premie totalt blir 44 kr.

Kop en kopoption med 16senpris 840 kr till en kostnad av 31 kr. Vi far en nettointikt fran
start pa 13 kr.

Avistakurs Optionl Option2  Resultat

820 44 -31 13
840 44 -31 13
850 44 -31 13
860 44 -11 33
880 4 9 13
900 -36 29 -7
50
10 ¥ \
30 ¥
20 ¥ /
% 10 ¥ _Opt%onl
? 0 ¥ ) ) ) — O ption2
X 3 : : : \ === Resultat
-10 ¥
40 £

820 840 850 860 880 900
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Positiv Trebening —1 --[1 01 0]

Marknadstro
Investeraren tror pa en stark uppgang av aktien, men vill samtidigt ha ett bra skydd vid en
nedgang..

Konstruktion
Utférda séljoptioner med ett ldgre 16senpris, kop kopoptioner utfarda kopoptioner med ett
hogre 16senpris.

Maximal vinst
Begrinsad. Skillnaden i 16senpris pa kopoptionerna — eventuell kostnad eller + eventuell
vinst.

Forlustrisk
Obegrinsad. Maximal forlust: Séljoptionens 16senpris plus en eventuell nettokostnad.

Breakeven
Det ldagre losenpriset pa séljoptionen + eventuell kostnad.

Sikerhetskrav
Krivs alltid.

Varfor
1. Ger ingen risk pa uppsidan som ratiospreaden.
2. Ger lagre pris dn prisspreaden.
3. Ger hogre sannolikhet for vinst an den kopta kopoptionen.

Uppfoljning
Vid vinst:
¢ Flytta sédljoptionen till ett hogre 16senpris och anvind intikten till att flytta den
utfirdade kopoptionen till ett hogre 16senpris.
¢ Rulla prisspreaden till ett hogre 16senpris.

Vid forlust:
e Rulla den utfirdade séljoptionen till ett ligre 16senpris och silj eventuellt den
innehavda képoptionen.
¢ Flytta den utfirdade siljoptionen till ett ligre 16senpris i ndsta 16senménad.
e Utfarda fler kopoptioner och bilda en ratiospread eller stege.
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Exempel:

Avistapris: 280 kr

Utfdrda en kopoption pa 300 kr. Denna ger en inkomst pa 5 kr.
Utfdrda dven en siljoption med 16senpris 260 kr, med en intdkt pa 8,00 kr.

Kop sedan en kopoption med 16senpris pa 280 kr. Utgiften for denna &r 12,00 kr. Fran start

har vi da en nettointékt pa 1,00 kr

Avistakurs 280 Kop

240
250
260
270
280
290
300
310
320
330
340

Resultat

&

S

—
)

o

—_
)

S

— 290 Kop
— 270 Silj
250 kip

Resultat

300 Kop 260 Sidlj  Resultat
-12 5 -12 -19
-12 5 2 9
-12 5 8 1
-12 5 8 1
-12 5 8 1
2 5 8 11
8 5 8 21
13 -5 8 21
28 -15 8 21
38 25 8 21
43 35 8 21
I ) '//
:::47!.../:/:::::::
: / /
] y 4 /
: /’

240 250 260 270 280 290 300 310 320 330 340

Pris
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Positiv Trebening —2 --[010 1]

Marknadstro
Investeraren tror pa en stark uppgang av aktien, men vill samtidigt ha ett bra skydd vid en
nedgang.

Konstruktion
Utférda séljoptioner med ett hogre 16senpris, kop siljoptioner med ett ldgre och anvind
intékten till att kopa kdpoptioner.

Maximal vinst
Obegrinsad.

Forlustrisk
Begrinsad. Maximal forlust: Skillnaden mellan 16senpriserna pa siljoptionerna plus en
eventuell nettokostnad eller minus en eventuell nettointékt.

Breakeven
Uppat: Kopoptionens 16senpris + eventuell kostnad.
Nedat: Det 6vre 16senpriset pa siljoptionen — eventuell intikt.

Séikerhetskrav
Begrinsat.

Varfor
1. Positionen ger en ligre kostnad dn att kopa kopoptionen och didrmed lidgre
breakeven.
2. Positionen ger ingen forlust vid begransad uppgang som backspreaden ovan.

Uppfoljning
Vid vinst:
e Utfdarda kopoption pa ett hogre pris och anvind intéikten till att stinga den positiva
prisspreaden.
¢ Rulla den innehavda kopoptionen till ett hdgre 16senpris och anvind intékten till att
stanga den positiva prisspreaden.

Vid forlust:
e Silj den innehavda séljoptionen och rulla den utfirdade till ett lagre 16senpris.
e Silj den innehavda kopoptionen och bilda en prisspread pa en ldgre niva.

114



Exempel:

Avistapris: 290 kr.
Utfdrda en séljoption med 16senpris pa 270 kr. Denna ger oss en inkomst pa 11 kr.

Kop direfter en séljoption med 16senpris pa 250 kr, utgift 5,00 kr,

Och en kopoption med 16senpris pa 290 kr med en utgift pa 8,00 kr. Fran start har vi da en
nettokostnad pa 2,00 kr.

Avistakurs 290 Kop 270 Silj

240
250
260
270
280
290
300
310
320
330
340

Resultat

&

[9Y)
W

o1

-8 -19
-8 -9

-8 1

-8 11
-8 11
-8 11
2 11
12 11
22 11
32 11
42 11

250 Siilj

Resultat
-22
-22
-12

—
(9]

9]

n

—
W

— 290 Kép
— 270 Silj

250 koip

e Resultat

3

240 250 260 270 280 290 300 310 320 330 340

Pris
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Positiv Trebening med innehav --[1 01 0 *]

Marknadstro
Investeraren tror pa en begriansad uppgang av aktien, men vill samtidigt ha ett bra skydd
vid en nedgang..

Konstruktion

Kop aktien, utfarda kpoptioner, kop sdljoptioner och utfirda siljoptioner pa en lagre niva.

Maximal vinst

Begrinsad. Kopoptionens 16senpris — aktiekurs — eventuell kostnad eller + eventuell intikt..

Forlustrisk
Obegrinsad. Maximal forlust: Aktiekursen — skillnaden mellan 16senpriserna pa
sdljoptionerna plus en eventuell nettokostnad eller minus en eventuell nettointékt.

Breakeven
Uppat: Aktiekursen + eventuell kostnad.
Nedat: Aktiekursen — eventuell intikt.

Sikerhetskrav
Mycket begrinsat sikerhetskravet da man innehar aktien.

Kommentar

Om man startar med en Covered Call, skyddar sig med en kopt séljoption och sedan vill
tjdna extra genom att utfarda en séljoption pa en lag niva for att tjina extra hamnar man i
foljande situation.

Varfor
1. Minska risken med att kdpa aktien.
2. Vid pressade kurser men osiker pa om botten dr nadd.

Uppfoljning
Vid vinst:
e Silj sdljoptionen och flytta kopoptionen till ett hogre pris.
e Flytta kdpoptionen till ett hogre 16senpris i nista 16senmanad

Vid forlust:
e Silj de utfardade optionerna till ett ldgre 16senpris.
¢ Flytta den utfirdade siljoptionen till ett lagre 16senpris i nidsta 16senmanad
¢ Om du tror pa en viandning; silj sidljoptionen och kop fler aktier pa den nya lagre
nivan.
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Exempel:

Avistapris: 276 kr.

Utfdrda en kopoption med 16senpris pa 300 kr. Vi far en inkomst pa 5.50 kr.

Kop sedan en séljoption med 16senpris pa 270 kr, vilket ger en utgift pa 11,50 kr.

Utfdarda samtidigt en sdljoption med 16senpris pa 250 kr. Inkomst: 5.00 kr. Var nettokostnad
uppgar da till 1,00 kr

Avistakurs 300 Kop 270 Sdlj 250 Sédlj  Aktien Resultat

220 5,5 38,5 -25 -56 -37
230 5.5 28,5 -15 -46 -27
240 5,5 18,5 -5 -36 -17
250 5,5 8,5 5 -26 -7
260 5.5 -1,5 5 -16 -7
270 5.5 -11,5 5 -6 -7
280 5,5 -11,5 5 4 3
290 5.5 -11,5 5 14 13
300 5.5 -11,5 5 24 23
310 -4,5 -11,5 5 34 23
320 -14,5 -11,5 5 44 23
5
40 ¥
i
30F \
: \ /T — 300 Kop
10 £ .
= T+ —270 S'Eil_]
= 03+ ——— t 4 4 » p
= °% wﬁ“_ 250 Sl
& -10 3 / S < Aktien
20F Resultat
30
40 ¥
50 &

220 230 240 250 260 270 280 290 300 310 320
Pris
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NEUTRAL MARKNAD
Vi ska hir diskutera vanliga strategier pa en neutral marknad.

Utfiardad Strut / Sold Straddle --[1 -1]

Marknadstro
Investeraren tror pa marknad med liten volatilitet, d.v.s. med sma prisférindringar.

Konstruktion

Sdlj en siljoption och en kdpoption med samma losenpris a och samma slutmanad,
eller

kop aktien och utfarda dubbelt sa manga kopoptioner.

Maximal vinst

Begrinsad till premien om avistapriset vid 16sendagen &r lika med 16senpriset,
eller

Optionernas 16senpris — aktiekursen + totala premien.

Break-even
Punkten b, 16senpriset — hela premien och c 16senpriset + hela premien.

Forlustrisk
Obegrinsad om marknaden gar upp eller ner mycket.

Sakerhetskrav
Krivs alltid.
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Kommentar

Om avistapriset inte dndras sjunker véirdet med tiden eftersom tidsvirdet minskar. Detta
4r till fordel for investeraren. Ar man osiker kan man utfirda en vagga i stillet. D&
forlusten kan bli obegrinsad kriaver denna strategi noggrann bevakning. En utfardad
strut i kombination av ett innehav i underliggande aktie kar avkastningen i ett mycket
brett intervall. Riskexponeringen nedat okar dock eftersom bade aktien och struten
tappar i virde.

Varfor
Fa avkastning i en stillastaende marknad.

Uppfoljning
Vid uppgang (utan innehav):
o Kop kopoptioner med lidgre 16senpris som skydd.
e Kop terminen om aktien stiger till nivan for breakeven uppat.

Vid nedgang (utan innehav):
e Kop siljoptioner med ldgre 16senpris som skydd.
e Silj terminen om aktien faller till nivan for breakeven nedat.

Vid stillastdende (utan innehav):

e Om aktien ligger stilla sa att du kan kdpa kdpoptionen med hogre 16senpris och
sédljoptionen med ldgre 16senpris och nettointdkten fortfarande dr storre dn
skillnaderna i 16senpris har du last in en vinst.

e Om du kan kopa kop- och siljoptionen med samma 16senpris i nésta I6senmanad
har du Iast in en vinst.

Vid vinst (med innehav):
e Kop lika manga kdpoptionen till ett hogre 16senpris.
e Kop lika manga kdpoptionen till samma I6senpris i nédsta 16senmanad.

Vid forlust (med innehav):

Vid uppgang: Kop fler aktier eller terminer.

Vid uppgang: Kop kdpoption med hogre 16senpris.

Vid nedgang: Flytta de utfirdade kdpoptionerna till ett ligre 16senpris.
Vid nedgang: Anvind tidigare intikt till att kopa siljoptioner.
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Exempel:

Avistapris: 842 kr.
Utfédrda en kdpoption med 16senpris 840 kr och premie 32 kr samt en séljoption med
16senpris 840 kr och premie 17 kr. Vid start har vi da en nettoinkomst pa 49 kr.

Avistakurs Optionl

780
800
820
840
860
880
900

Resultz

Option2
-28 17
-8 17
12 17
32 17
32 -3
32 -23
32 -43

Resultat
-11

9

29

49

29

9

-11

(o0
=]

W
o O
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S

/
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—
)

NN

—_
©c o o

— Optionl
— Option2
=== Resultat

780

800

820

840 860

880

900
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Utfiardad Vagga / Sold Strangle -- [10 -1

Marknadstro
Investeraren tror pa marknad med relativt liten volatilitet, d.v.s. sma prisforindringar i
ett ganska brett band.

Konstruktion
Sélj en séljoption med 16senpris a och en kopoption med I6senpris b.

Maximal vinst
Begrinsad till premien for de bada optionerna.

Break-even
Punkten c, nir det ldgre 16senpriset — hela premien nas och d da det hogre 16senpriset +
hela premien nas.

Forlustrisk
Obegrinsad om marknaden gar upp eller ner véldigt mycket.

Sakerhetskrav
Kravs alltid.

Kommentar

Om avistapriset inte dndras sjunker virdet med tiden eftersom tidsvirdet minskar. Detta
ar till fordel for investeraren. Ar man osiker kan man utfirda en fjaril (butterfly) i
stillet.

Varfor
Fa avkastning i en stillastaende och litt rorlig marknad.
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Uppfoljning
Vid uppgang:
e Kop kdpoptioner med ldgre 16senpris som skydd.
e Kop terminen om aktien stiger till nivan for breakeven uppat.

Vid nedgang:
e Kop séljoptioner med ligre 16senpris som skydd.
e Silj terminen om aktien faller till nivan for breakeven nedat.

Vid stillastaende:

e Om aktien ligger stilla sa att du kan kdpa kdpoptionen med hogre 16senpris och
sdljoptionen med ldgre 16senpris och nettointikten fortfarande dr storre dn
skillnaderna i 16senpris har du last in en vinst.

e  Om du kan kopa kop- och sdljoptionen med samma 16senpris i nédsta l6senmanad
har du last in en vinst.

Exempel:

Avistapris: 842 kr
Utfédrda en kdpoption med 16senpris 860 kr och premie 22 kr samt en séljoption med
16senpris 820 kr och premie 10 kr. Vid start har vi da en nettoinkomst pa 32 kr.

Avistakurs Optionl Option2  Resultat

780 -30 22 -8
800 -10 22 12
820 10 22 32
840 10 22 32
860 10 22 32
880 10 2 12
900 10 -18 -8
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— Optionl
— Option2
— Resultat

Results

780 800 820 840 860 880 900
Pris

Exempel Utfidrdad vagga plus aktie:
Avistapris: 840 kr.

Utfdrda en kopoption med l6senpris 860 kr och premie 20 kr samt en séljoption med
16senpris 820 kr och premie 10 kr. Vid start har vi da en nettoinkomst pa 30 kr.

Avistakurs Optionl Option2  Resultat

780 -30 20 -70
800 -10 20 -30
820 10 20 10
840 10 20 30
860 10 20 50
880 10 0 50

900 10 -20 50
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Kopt Fjiril / Long Butterfly -- [0 1 -1 0]

Marknadstro
Investeraren tror pa marknad med liten volatilitet, d.v.s. sma prisforandringar samtidigt

som han/hon vill begrinsa forlusten.

Konstruktion

Kop en kdpoption med l1agt 16senpris b.

Silj tva kopoptioner med medelhdgt 16senpris a.
Kop en kdpoption med hogt 16senpris ¢
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Maximal vinst
Begriinsad till skillnaden mellan det laga och medelhdga 16senpriset minus premien.

Break-even
Punkterna d och e.

Forlustrisk
Begrinsad till initialkostnaden.

Sakerhetskrav
Kan kvittas

Kommentar
Det kan bli svart att anskaffa och sélja snabbt

Varfor

Fa avkastning i en stillastaende och litt rorlig marknad samtidigt som man minimera
risken.

Neutral tidsspread / Calendar spread / Horizontal spread -- [+ -]

Marknadstro
Investeraren tror pa en svag marknad till en borjan, men med en stark uppgang lidngre
fram.

Konstruktion

Utfirda en kdpoption med kort datum och kdp en annan kdpoption med samma
16senpris med langt datum. Om investeraren tror pa det omvénda kan han/hon gora
motsatt strategi med siljoptioner.

Maximal vinst
Stor, om den kdpta optionen finns kvar da den utfardade har expirerat. Om positionen

stings da den utfirdade optionen forfaller, fas maximal vinst om denna da &r i pari.

Forlustrisk
Begrinsad till skillnaden i 16senpris + premien.

Sédkerhetskrav
Ja, men begrinsad p.g.a. kvittning.
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Kommentar

Det finns en risk att den utfardade optionen exciseras. Ofta anvinds parioptioner. Denna
strategi har storre forlustrisk jamfort med en diagonal tidsspread vid sjunkande
avistakurs, men mindre vid stigande. Strategin gors lampligast da den kortare optionen

har en manad eller mindre kvar till slutdagen.

Exempel:

Vi utfiardar februari-optioner med 16sen 700 for 20 kr/st. och koper mars-optioner med

16sen 700 for 25,50 kr/st. Detta leder till en nettokostnad pa 5,5 kr.

Avistapris: 703 kr.
Losenpris pa kopoptionen ér 20 kr och pa séljoptionen 25,50 kr.

Avistakurs Optionl Option2  Resultat

— Odion]
— Option2
—ResUta

640 20 224.6 4.6
660 20 2225 225
680 20 -16,9 3.1
700 20 73 12,7
720 0 6,4 6,4
740 20 23,3 33
760 -40 42 2
40 % /
30% /
70k 3 /
T 0f
2 0% ' :
® 0% //
0
Y :

640 660 680 /00 720 740 760

Pris
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De lite mystiska vdardena for Option2 beror pa foljande: Strategin avslutas vanligtvis da
den kortare optionen forfaller. Da siljer man tillbaka mars-optionerna. Nir strategin
gors vet man inte vilket pris underliggande har da februari-optionerna forfaller. Dérfor
maste man berikna teoretiska virden for mars-optionen. Det dr dessa virden som
presenteras.

Covered Call = Syntetisk utfiirdad siljoption -- [1 0 *]

2

Marknadstro

Investeraren har aktier och tror att marknaden kommer att stiga eller vara konstant pa
kort sikt. Dérfor utfardar han/hon képoptioner mot underliggande vara. Neutralt till
svagt negativ.

Konstruktion
Utférda kop optioner med 16senpris a. Antalet bestims av antalet innehavda aktier och
pa hur mycket uppgang man tror pa.

Maximal vinst
Begrinsad. Genom att silja kopoptioner avsiger sig investeraren sig av vins pa
eventuell uppgang. Maximal vinst dr 16senpris — marknadspriset pa avistan + premien.

Break-even
Anskaffningsvérdet minus premien.

Forlustrisk

Stor, nistan lika stor som enbart innehavet av aktierna, endast minskad med erhéllen
premie for optionerna, d.v.s. aktiekursen — premien.
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Sikerhetskrav
Kriavs alltid.

Kommentar

Flytta 16senpriset om underliggande virde stiger och/eller rulla till nésta 16senmanad.
Utfardade plusoptioner ger bést skydd mot kursfall och parioptioner (med mest
tidsvirde) lampar sig bist for den med mycket neutral marknadstro. Utfardade
minusoptioner lampar sig bast om man dr osidker pa marknaden och inte vill riskera att
omedelbart bli 16st pa den underliggande avistan.

Varfor
1. Kompensera for kursfall.
2. Extra avkastning i stillastaende marknad.
3. Planera aktieforsiljning.

Uppfoljning

Vid vinst:
¢ Flytta kdpoptionen till ett hogre 16senpris.
e Flytta kopoptionen till ett hogre 16senpris i nista ldsenmanad.
e Kop fler aktier eller terminer.

Vid forlust:
¢ Flytta kdpoptionen till ett ligre 16senpris. Detta begrinsar vinsten dnnu mer,
men ger vinst vid en nedgang.
e Flytta kopoptionen till ett ldgre 16senpris i nista losenmanad.
e Kop siljoption for den tidigare intédkten.

VARNING! Som forvaltare kan detta vara farligt da man kan bli 16st, men inte far silja
innehavet.

Exempel:
Avistapris: 99 kr.

Losenpris pa den utfardade séljoptionen: 115 kr och optionspremien = 5,50 kr

Avistakurs Option Aktien Resultat

70 5.5 -29 -23,5
85 5.5 -14 -8.,5
100 5,5 1 6,5
115 5.5 16 21,5
130 -9,5 31 21,5
145 -24,5 46 21,5
160 -39.5 61 21,5
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Resultat

70

85

100

115
Pris

130

145

160

= Optionen
— Aktien
=== Resultat
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VOLATIL MARKNAD

Kop Strut / Long Straddle --[-1 1]

Marknadstro
Investeraren tror pa marknad med hog volatilitet, d.v.s. med stora prisforandringar.

Konstruktion

Kop en séljoption och en kopoption med samma 16senpris a,
eller

Kop aktien och dubbelt sa manga séljoptioner.

Maximal vinst
Obegriansad om marknaden gar upp eller ner mycket.

Maximal forlust

Premien,

eller

premien — (16senpris — aktiekurs) eller + (aktiekurs — 16senpris).

Break-even
Losenpriset — hela premien och 16senpriset + hela premien.

Forlustrisk
Begrinsad till premien om avistapriset vid 16sendagen &r lika med 16senpriset.

Sikerhetskrav
Inget

Kommentar
Om avistapriset inte dndras sjunker virdet med tiden eftersom tidsviardet minskar.
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Varfor
Fa avkastning i en mycket rorlig marknad didr man inte vet riktningen. Infor ett ev.
forvirv, rapport etc. En strut i pari dr billigast p.g.a. den inte har nagot realvirde.

Uppfoljning

Vid uppgang (utan innehav):
e Utfdrda kdpoptioner med hogre 16senpris och sélj innehavd séljoption.
e Silj terminen och innehavd siljoption

Vid nedgang (utan innehav):
e Utfdrda sidljoptioner med hogre 16senpris och sélj innehavd képoption.
e kop terminen och innehavd képoption

Vid stillastdende (utan innehav):
e Utfirda kdpoptioner med hogre 16senpris och séljoptioner med ldgre 16senpris.
e Utfirda kop- och séljoptioner med lidgre 16ptid.

Vid vinst (med innehav):
® Vid nedgang: silj 10 (hilften av ) sdljoptioner och kop fler aktier pa den nya
lagre nivan.
¢ Vid uppgang: utfirda kopoption pa hogre 16senpris, sélj de 20 innehavda
sdljoptionerna och kop 10 nya pa ett hogre 16senpris

Vid forlust (med innehav):
e Utfdrda 20 kontrakt sdljoptioner pa ett lagre 16senpris, samt 10 kontrakt
kopoptioner till ett hogre dn ingangskursen for aktien.
e Utfdrda 20 kontrakt sdljoptioner med samma I6senpris i nésta 16senmanad.

Exempel:
Avistapris: 170 kr.

Ko6p en kdpoption pa pari for 15 kr och en siljoption pa pari for 18 kr. Nettokostnaden
uppgar da till 33 kr.

Avistakurs Kop Siilj Resultat
110 -15 42 27

130 -15 22 7

150 -15 2 -13

170 -15 -18 -33

190 5 -18 -13

210 25 -18 7

230 45 -18 27
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Kopt Vagga / Long Strangle --[-1 1 0]

Marknadstro
Investeraren tror pa marknad med mycket stor volatilitet, d.v.s. kraftig rorelse, osdker pa
riktningen.

Konstruktion
Kop en siljoption med 16senpris a och en kopoption med l6senpris b.
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Maximal vinst
Obegriansad om marknaden gar upp eller ner véldigt mycket.

Break-even
Punkten dir det ldgre 16senpriset — hela premien nas och da det hogre 16senpriset + hela
premien nas.

Forlustrisk
Begriinsad till premien for de bada optionerna.

Sakerhetskrav
Inget

Kommentar
Om avistapriset inte dndras sjunker virdet med tiden eftersom tidsvirdet minskar. Silj
av den positionen som sjunker i pris nir underliggande vara visar riktning.

Varfor
1. Fa avkastning pa kraftig rorelse oavsett riktning.
2. Ligre kostnad &n att kopa en strut, men kréver samtidigt kraftigare rorelse i
underliggande for vinst.

Uppfoljning

Vid uppgang:
e Utfdrda kdpoptioner med hogre 16senpris och sélj innehavd séljoption.
e Silj terminen och innehavd siljoption

Vid nedgang:
e Utfirda séljoptioner med hogre 16senpris och silj innehavd kopoption.
e kop terminen och innehavd képoption

Vid stillastaende:
e Utfirda kdpoptioner med hogre 16senpris och siljoptioner med ldgre 16senpris.
e Utfirda kop- och séljoptioner med lidgre 16ptid.
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Exempel:,

Avistapris: 170 kr.
Kop en kdpoption med 16senpriset 190 kr for 15 kr och en séljoption med 16senpriset
150 kr for 18 kr. Nettokostnaden uppgar da till 13 kr.

Avistakurs Kop Silj Resultat
110 -5 32 27
130 -5 12 7
150 -5 -8 -13
170 -5 -8 -13
190 -5 -8 -13
210 15 -8 7
230 35 -8 27
40 T
30 /
20 ¥ / /
= T / / —Kopoption
5 10 ¥ / — Siljoption
4 1 / / = Resultat
0+ + =
: / /
0% 74
-20 +

110 130 150 170 190 210 230
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Sald Fjiril / Short Butterfly -- [0 -1 1 0]

Marknadstro

Investeraren tror pa marknad med stor volatilitet.

Konstruktion
Silj en kopoption med lagt 16senpris b.

Kop tva kdpoptioner med medelhdgt 16senpris a.

Sélj en kdpoption med hogt 16senpris ¢

Maximal vinst
Begrinsad till erhallen premie

Forlustrisk

Begriinsad till skillnaden mellan det 1aga och medelhdga 16senpriset minus premien.

Sakerhetskrav
Kan kvittas

Kommentar
Det kan bli svart att anskaffa och sélja snabbt

Varfor

Fa avkastning i en stillastaende och litt rorlig marknad samtidigt som man minimera

risken.
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Prisriktningsvisare:

Call +/- Put +/-

Virdet pa underliggande dkar + -
Virdet pa underliggande minskar - +
Hogt 16senpris jamfort med ett 1igre - +
Lagt 16senpris jamfort med ett hogre + -
Lang loptid + +
Kort 16ptid - -
Hog volatilitet +

Lag volatilitet - -
Hog riskfri rinta -
Lag riskfri rdnta - +
Utdelningar - +

Vi ser ovan att med hor riskfri ridnta 6kar virdet av en innehavd kdpoption. Nar rédntan
stiger &r det allmént ként att borsen faller. Déarfor kan man undra varfor kpoptionen
kan oka i vdrde. Detta beror pa foljande: Om vi vill kopa en aktie i framtiden kan vi
kopa en option och sedan utnyttja denna. Pa sa sitt avsitter vi en mindre summa pengar,
jamfort med att kopa aktien. Om sedan den riskfria rantan stiger far vi ju hogre
avkastning pa den mellanskillnad mellan priset pa aktien och kostnaden for var position.
Dairfor ar var totala position véird mer och saledes stiger optionen i vérde.

Strategimatris

Positiv Marknadstro

Neutral Marknadstro

Negativ marknadstro

Stigande volatilitet | Kop kdpoption Strut Kopt siljoption
Positiv pris-spread Vagga Negativ prisspread
Backspread Sald neutral Backspread
Trebening tidsspread Trebening
Protective put

Neutral volatilitet Kop avista/termin Sald temin
Kop syntetisk termin | HANDLA INTE Sald syntetisk termin

Kop sned synt.
Termin

Sald sned synt. termin

Sjunkande volatilitet

Utférda siljoptioner
Positiv pris-spread
Covered call
Trebening
Ratiospread

Sald strut
Sald vagga
Kopt neutral
tidsspread

Utféardad kopoption
Negativ prisspread
Trebening
Ratiospread
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INLEDNING TILL RANTEMARKNADEN

Vi skall hir ga igenom penningmarknaden (the money-market) och
obligationsmarknaden (the bond-market), samt definiera en rad begrepp och beskriva
de instrument som handlas pa marknaden.

Penningmarknaden bestar av ridntebirande papper med en 16ptid pa upp till ett ar och pa
obligationsmarknaden handlas instrument med en 16ptid fran ett ar upp till 30 ar. Det
finns dven de med lidngre 16ptid, men de hor till undantagen. I Storbritannien finns
exempelvis “war loans” sedan andra virldskriget som aldrig 16per ut. Pa obligationer
betalas i Sverige en arlig rinta kallad kupongrinta (coupon) och pa forfallodagen
(maturity, redemption) aterbetalas dessutom obligationens nominella belopp (face-,
par-, principal-, capital- eller nominal value) ut. I andra linder forekommer kuponger
halvarsvis och kvartalsvis. De juridiska villkoren for en obligation beskrivs i ett
dokument kallat indenture/trust deem.

Penningmarknaden bestar av banker och vissa fondkommissiondrer som #r knutna till
varandra via ett mer eller mindre informellt néitverk, den sa kallade interbank-
marknaden. Dessa bankerna bestimmer varje dag den sa kallade STIBOR (Stockholm
Interbank Offer Rate) rdntan. Detta dr den svenska motsvarigheten till LIBOR, London
Interbank Offer Rate. Detta dr den rinta som de stora bankerna dr villiga att lana ut till
nér de lanar av varandra.

Kunderna far priskvoteringar via bankernas kundbord. Precis som pa aktiemarknaden
kan vi dela in marknaden i en avistamarknad och en derivatmarknad.
Avistamarknaden for penninginstrument innefattar kop och forsédljningar av instrument
med omedelbar leverans, normalt tva bankdagar efter affdrsdagen.

Det finns tre huvudtyper av instrument pa penningmarknaden:

e Depositlan, vilket ér en standardiserad form av in- och utlaning med korta
16ptider. Loptiderna varierar mellan en dag och upp till ett ar.

¢ Diskonteringspapper: stadsskuldsvixlar (bills) och certifikat. Detta &r
rantebdrande papper med 16ptider upp till ett ar.

® Repor, vilket dr en belaning av virdepapper. Dessa har en 16ptid fran en dag upp
till ett halvar.

Nar man virderar instrumenten gor man detta genom att berdkna den nominella rédntan
och likvidbeloppet. Avkastningen miits i riinta, pa penningmarknaden i enkel arsriinta
(annual compounding). For att berdikna den nominella avkastningen maste man kénna
till de rintebaskonventioner som anvinds pa marknaden. Dessa har faststillts av den
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Svenska Fondhandlareforeningen. Pa den svenska penningmarknaden tillimpas tva
likviddagar. Detta innebér att leverans sker tva bankdagar efter avslutsdagen.

I figuren nedan ser vi en typisk avkastningskurva (yield curve) for stadsobligationer
(bonds). I England benémns dessa Gilts. Engelska gilts ges ut som korta, medellanga,
langa, utan slutdag och baserade pa ett index exempelvis styrt av inflationen.

I London prissitts rianteinstrumenten i fractions, antal sextondelar, 32:a delar och ibland
ner till 64:e delar. Orsaken kommer fran deras komplicerade valutan (Pund, Shilling,
Pence).

Avkastningskurva Statsobligationer
F.&nta

—Id
ag 5

— Igér (stanagning)

5005

4.5

4,15

»

| T T T T 37

2002-02 2004-10 200706 2010-02 2012-10 Férfall
Ar-Minad

Denna kurva startar vid 3.75%, som nér detta skrivs dr den statliga styrridntan. Med
ledning av denna prissiitts flera hundra andra obligationer, utgivna av bland annat
kommuner och foretag. Deras rintor ligger over den statliga rintekurvan ovan.
Utestaende belopp pa den svenska penning- respektive obligationsmarknaden dr 2001
cirka 400 respektive 1600 miljarder svenska kronor.

Utbudet av lan vixte fram i huvudsak pa grund av tva orsaker:
e Statens budgetunderskott. Dessa lan emitteras av Riksgildskontoret.
¢ Finansieringen av bostadsbyggandet. Dessa lan emitteras av bostadsinstitut,

SBABm Spintab, Stadshypotek med flera.

I Norge, dédr man inte har nagot budgetunderskott emitteras dnda obligationer. Orsaken
ar, att se till att man har en likvid fungerande marknad for rinteinstrument.

Penningmarknaden har tre huvuduppgifter, att:
e Fordela sparandet. Koppla ihop langivare med lantagare.

e Sprida rinterisken mellan olika aktorer.
¢ Tillhandahalla betalningsmedel, d.v.s. hantera 6ver- och underskottslikviditet.
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Aktorerna pa marknaden kan delas in i tre grupper:

e Emittenter: I huvudsak staten och bostadsinstituten, som behover lana.

e Intermediirer: Atta auktoriserade aterforsiljare (banker och
fondkommissionérer) for Riksgéildskontoret. Dessa agerar som Market-Makers.

¢ Investerare: I huvudsak forsidkringsbolag och pensionsfonder.

De atta auktoriserade aterforsiljarna till Riksgéldskontoret dr idag (2001):

ABN Amro Bank NV

Schroder Salomon Smith Barney
Nordea AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB
ForeninsSparbanken AB

Svenska Handelsbanken AB

Den Danske Bank Consensus A/S
E Ohman J:or Fondkommision AB

Man delar in finansmarknaden 1i:

Kommersiella banker, som lanar ut till privatpersoner och mindre foretag.
Investmentbanker (Merchant) som lanar ut till statsmakterna och storre foretag.
Intermediirer (stockbroking).

Fond- och portfoljforvaltare.

Penningmarknad och valutahandlare.

Derivathandel och

Commodity handlare (varor; olja, metaller, soja, majs...).

Pa derivatsidan handlas i Sverige fyra typer av standardiserade terminer. Dessa finns for
statsobligationer, med 2, 5 och 10 ars 16ptid, och bostadsobligationer med 2 eller 5 ars
16ptid. Terminernas 16ptid 4r mellan 3 och 6 manader och nya terminsserier registreras
med jaimna mellanrum. Standardiserade terminer finns dven for 6 manaders
stadsskuldsvixlar. Den fjdrde standardiserade terminsformen &r en termin pa 3-
manaders STIBOR riinta.

Ett begrepp man ofta stoter pa dr olika sa kallade Euromarkets, ex Eurodollar market.
Dessa har inget med Europa att gora. Begreppet Eurodollar uppstod nédr Sovjetunionen
under kalla krigets dagar handlade med sin olja i dollar. Dessa Eurodollar kallades da
Petro dollar. Sovjetunionen ville inte riskera att dessa dollar skulle frysas i USA vid en
eventuell krissituation. Darfor deponerade de dessa via Norge i (E. D. N. Euro Dollar
Norway) som i sin tur deponerade dessa i Bank of New York. De forlorade ddrmed lite i
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ranta, men minskade risken att fa pengarna frysta. Idag innebér en Euromarket att ett
lands valuta handlas i ett annat land. En vanlig instrumenttyp &r Eurobonds, exempel:

®* Yankee obligationer pa dollar handlade utanfér USA

e Bulldog obligationer pa pund handlade utanfor England

e Samurai obligationer pa yen handlade utanfor Japan
RANTEBERAKNINGAR

Da vi riknar rénta pa olika typer av instrument anvénder vi oss av olika uttryck
beroende av instrumenttyp. Om man riknar avkastning pa aktiemarknaden anvinds
foljande samband mellan enkel rénta, placerat belopp och belopp pa forfallodagen:

F:P-[Hﬁ\

J

dir
P =placerat belopp,
r = enkel arsrinta,

F = placerat belopp plus rinta.

Pa penningmarknaden anvinds som matt pa avkastningen:

Fep 1o .4 )
100 360,

dér
P = placerat belopp,
r  =enkel arsriinta,
d = antalet dagar till forfall.
F

= placerat belopp plus rinta.

Pa liknande sitt beriiknas avkastningen med avseende pa effektiv arsrinta med:

d
Fepfiet ¥
10
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dar

P =placerat belopp,

r. = effektiv arsrinta,

d  =l10ptiden i antal dagar.

F = placerat belopp plus rinta.

For statsskuldvixlar och certifikat anviander man for att berikna det diskonterade
nuvirdet uttrycket:

p_ N
1+ .4
100 360

dar

P =likvidbelopp, nuvirdet,

r = enkel arsrinta, marknadsriintan,

d = aterstaende 16ptid i dagar.

N = det nominella beloppet (framtida virdet).

Det existerar fyra olika sa kallade rintebaser. Dessa ir:

e Monney Market Base eller Act/360 ddr Act dr resterande faktiska dagar 1
manaden.

e Bond Base cller 30/360, diar man later alla manader besta av 30 dagar.
e Imperial Base eller Act/365 dir Act ér resterande faktiska dagar i manaden.

e Actual-Actual dir man dven tar hinsyn till skottar och anvinde faktiska dagar.

DEPOSITLAN

Depositmarknaden kan sigas vara en forlingning av dagslanemarknaden, en marknad

for lan av pengar fran en dag till nistkommande bankdag. Det ligger i bankers och

foretags intresse att kunna placera pengar under lidngre tid dn en dag som skapat denna

marknad. STIBOR, Stockholm Interbank Offered Rate 4r som vi ndamnt en fixing
(faststilld ridnta) baserad pa atta affirsbankers utlaningsrantor pa dipositmarknaden.
Varje bank anger den ridntan som den &r villig att lana ut pengar till, till de andra

stiborbankerna. Fixingen utgor ett medelvirde av de olika bankernas réntesatser klockan

11:00 varje bankdag. Vid beridkningen bortser man fran den ldgsta och den hogsta
rantan for respektive 16ptid.
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Loptiderna som noteras ér:

T/N  En dag (Tomorrow Next).
S/N  Tva dagar (Spot Next).
S/W  En vecka (Spot Week).
1W  En vecka.

IM  En maénad.

2M  Tva manader.

3M  Tre méanader.

6M  Sex manader.

OM  Nio méanader.

1Y  Ettar.

Ibland forekommer dven O/N (Over Night) dagslan, S/N (Spot Next) tva bankdagar och
S/W (Spot Week). Lan pa depositmarknaden noteras som enkla arsréantor med normalt
tva decimaler. Dessa kallas for rantepunkter. Fem rintepunkter motsvarar saledes 0.05
%. Heltalen i riantesatserna kallas for figurer.

Andra vanliga fixingar &r LIBOR(EUR) (London Interbank Offered Rate), LIBOR
(USD) (dollarn fixas i London), NIBOR (NKR) och CIBOR (DKR).

Kurserna pa STIBOR kan man finna pa OM Stockholmsbérsens webbplats:

STIBOR-fizing SENAST Datum  UPFDAT
TH 3260 20011212 1105
1y 3862 20011212 1105
1hd 3910 20011212 1105
Zhd 920 20011212 1105
ahd 920 20011212 1105
fihd 3920 20011212 1105
Shd 3872 20011212 1105
12 4405 20011212 1105

rdagligen kI 11:05)

Exempel: Réntenotering av ett depositlan:

6M SEK DEPO 4.35-50

Betydelse:
Loptid Valuta Instrument  Inlaning Utlaning
6 Méanader  SEK DEPO 4.35% 4.50%

Stora figuren = 4, (Bid = 4.35, Offer = 4.50).

Skillnaden mellan utlaningsrintan och inlaningsrintan (prisspreaden) ir 15
rantepunkter. Bid dr den rintan som banken #r villig att lana ut kvoterat belopp av
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valutan, for leverans pa spotdagen/likviddagen, d.v.s. tva dagar efter affarsdagen (T+2).
Prisséttningen pa depositlan berdknas pa foljande sitt:

F:P~(l+ r . d \

100 360
dar

P =lanat belopp,

r = enkel arsrinta,

d = antalet kalenderdagar for 16ptiden.
F = aterbetalninsbelopp.

CD — Certificates of Deposit

En CD ir ett certifikat pa att nagon har deponerat ett givet belopp pa en viss bank. Da
den inte anger vem som deponerat beloppet ir certifikatet séljbart till en tredje part.
Deponerat belopp plus upplupen réinta betalas till innehavaren pa dagen for forfall.
Réntan pa en CD 4r nagot ldgre dn pa andra fixa depositlan. Andra liknande instrument
ir BA’s (Bankers’ Acceptances) och CP’s (Commercial Papers).

STATSSKULDSVAXLAR

Statsskuldsvixlar, SSVX (treasury bills) dr viardepapper pa penningmarknaden
bestaende av sa kallade diskonteringspapper. Andra diskonteringsinstrument dr
bostadscertifikat, bankcertifikat, kommun- och foretagscertifikat. Vad som skiljer
de olika instrumenten dr emittenten (utlanaren). For 6vrigt handlas de enligt samma
princip. For aktuell information kan man ga in pa Riksgéldskontorets hemsida:
www.rgk.se (Se Nominella obligationer, statsskuldvéxlar under rubriken
"Investerarinformation")

Emittent
Emittent for statsskuldvéxlar dr staten genom Riksgéldskontoret.

Skuldebrev
Typ av skuldebrev &r 16pande innehavarskuldebrev.

Loptider

Upp till ett ar, ofta emitteras de pa 13, 26 och 52 manader. Loptider 6ver ett ar kan i
undantagsfall férekomma.
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Emissioner

Emissioner sker enligt Riksgildskontorets emissionsschema genom anbudsauktioner.
Anbuden ldmnas genom de av Riksgélden auktoriserade aterforsiljarna, dvs vissa
banker och virdepappersbolag. De anbud med l4gst rdnta accepteras forst och dérefter i
stigande ordning tills den angivna emissionsvolymen &r fylld.

Andrahandsmarknaden

Likviditeten i statsskuldviaxelmarknaden far betraktas som god. Andrahandsmarknaden
bestar av en telefonmarknad dir vissa banker och virdepappersbolag agerar market-
makers, dvs marknadsgaranter. Statsskuldvixlar kan dven handlas pa SOX som &r en
elektronisk bors inom Stockholmsbérsen.

Virdering

Prissdttningen pa instrumentet anges som enkel arsrianta. Eftersom statsskuldvixlar &r
diskonteringsinstrument betalar inte koparen vixelns nominella belopp utan det
nominella beloppet diskonterat med avslutsrdntan. For att berikna det diskonterade
beloppet P (nuvérdet) kallat likvidbeloppet, anvénds formeln nedan:

N
1 r d

100 360

P=

dar

P =likvidbelopp,

r = enkel arsrinta,

d = antalet aterstaende kalenderdagar for 16ptiden.
N = det nominella beloppet.

Leverans
Leverans av och likviddag for statsskuldvixlar intrdffar tva bankdagar efter
affdrsavslutsdagen.

Kurserna pa Statsskuldvixlar kan man finna pa OM Stockholmsbérsens webbplats:

2001-12-12 1390
Marknadsrantor | Statsskuldvaxlar

HAMN MID +- HOGST LAGST UFPOAT
SEV01M 2718 0.000 3725 3718 05:44
SEV-02M 0.000 0.000 0.000 0.000 06:10
SEV-03M 3708 0.020 3735 3.708 13:26
SEV-04M 3720 0.015 3.755 3.720 13:24
SEV05M 2736 0.020 2775 3736 13:26
SEV0BM 3755 0.020 2805 3768 13:26
SEV-00M 2538 0.030 2005 3838 13:27
SEVA2M 2960 0.025 4025 3.060 13:27
SEV13M 0,000 0.000 0.000 0.000 06:10
SEV-14M 0,000 0.000 0.000 0.000 06:10
SEV-16M 0.000 0.000 0.000 0.000 06:10
SSVATM 0.000 0.000 0.000 0.000 05:10
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Staten | Statsskuldvixlar

Lan Firfall Snitt rinta Higsta rinta Ligsta rinta Omzattning ke

S5V oz 20011219 3737 3760 3730 26000

S5V 0201 20020116 3714 3720 3700 370

g5V 0202 20020220 3705 3720 3600 20250

S5V 0204 20020447 3710 3750 3710 21050

S5V 0205 20020515 0.000 0.000 0.000 oo

S5V 0206 20020518 3772 3.7a0 37T G050

S5V o208 20020818 36T 3E70 3865 3000

SEV 0212 20021218 0.000 0.000 0.000 oo

Total oms3ttning Mkr TE61
Aorser handelsdag 200141211

Exempel: Rintenotering av en statsskuldsvéxel:

SSVX0112  4.25-22

Betydelse:
Forfall Koper Siljer
December 2001 4.25% 4.22%

Stora figuren = 4, (Bid = 4.25, Offer = 4.22).

Skillnaden mellan k&p- och siljriantan (prisspreaden) &r hér 3 riantepunkter. Bid &r den
rantan som banken ir villig att kopa statsskuldvixeln pa spotdagen, d.v.s. tva dagar efter
affiarsdagen (T+2). Att kopa ett diskonteringsinstrument innebdr ju att man placerar
kapital, d.v.s. lanar ut pengar. For detta vill banken ha hogre rinta an nir man lanar in
pengar, d.v.s. siljer statsskuldviixeln. Ask ar den réinta banken &r villig att sélja
motsvarande statsskuldvixel for leverans pa spotdagen. Att silja ett
diskonteringsinstrument kan ses som en finansiering, d.v.s. man lanar in pengar. For
detta vill banken ge en ldgre rinta dn ndr den lanar ut pengar d.v.s. koper
statsskuldvixeln.

Amerikanska T-bills prissitts som ett procentuellt avdrag (discount rate) pa det
nominella beloppet i stillet for ridnta pa den placerade beloppet. For att rdkna om denna
rabatt, till ett mer adekvat avkastningsmatt som enkel arsrénta, krivs att man med hjilp
av rabatten beréknar likvidbeloppet och utifran det berdknar den enkla arsrintan. Den
omréknade ridntan kallas for bond equivalent yield.

Avslut i statsskuldviaxelmarknaden gors for ndrvarande i tio utestaende 16ptider.
Forfallodagen intriaffar den tredje onsdagen i forfallomanaden, den sa kallade IMM-

dagen.

Det nominella beloppet dr det belopp som Riksgildskontoret utbetalar till innehavaren
till statsskuldvixeln pa forfallodagen. Prissittningen pa svenska statsskuldvéxlar och

145



certifikat ges som enkel arsrint. Eftersom de dr diskonteringsinstrument betalar inte
koparen vixelns nominella belopp utan detta diskonterat med marknadsréntan.

Statsskuldvixlar anvinds ofta som sékerheter for andra typer av affédrer. En liten
”spelare” far bara anvinda 95% av virdet pa en statsskuldvixel som sékerhet.

For att beridkna likvidbeloppet (nuvirdet) P vid ett kop av en statsskuldviixel anviinds
formeln:

F
P=
r d
_l_i P
100 360
dir
P =likvidbelopp,
r = enkel arsrénta,
d = antalet aterstaende kalenderdagar for 16ptiden.
F = det nominella beloppet.
STATSOBLIGATIONER

Statsobligationer, SO (treasury bonds) dr virdepapper pa obligationsmarknaden och ar
ett sa kallat diskonteringspapper.

Emittent
Statsobligationer emitteras av staten genom Riksgildskontoret.

Typ av skuldebrev
Skuldebrevet ir ett sa kallat 16pande innehavarskuldebrev, en kupongobligation med
arsvis betalning av kupong.

Liptid
Over tva ar vid emissioner. Loptider upp till 16 ar har férekommit.

Emissioner

Emissioner sker enligt Riksgildskontorets emissionsschema genom anbudsauktioner.
Anbuden ldmnas genom de av Riksgélden auktoriserade aterforsiljarna, dvs vissa
banker och virdepappersbolag. De anbud med hogst kurs accepteras forst och dérefter i
fallande ordning tills den angivna emissionsvolymen &r fylld.
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Andrahandsmarknaden

Likviditeten i statsobligationsmarknaden far betraktas som mycket god.
Andrahandsmarknaden bestar av en telefonmarknad dir vissa banker och
virdepappersbolag agerar market-makers, dvs marknadsgaranter. Statsobligationer kan
dven handlas pa SOX.

Virdering

Prissittningen pa instrumentet anges som en effektiv arsrinta. Eftersom
statsobligationer dr diskonteringsinstrument betalar inte kdparen obligationens
nominella belopp utan kursvirdet pa obligationen samt upplupen kupong sedan
foregaende ranteforfallodag. For att berdkna priset (P), dvs kurs plus upplupen kupong,
anvinds formeln nedan:

N o
P= YYJF;‘ a
(o) (s,

vilken kan forenklas till:

C k
N+ A1+ ] -1
Y /100 100

]

100,

dar

P =likvidbeloppet.

Y = marknadsrintan (marknadens avkastningskrav) yield to maturity.
k = antal kvarvarande kupongforfall, antalet kapitaliseringar.

C = kupongens storlek = r-N, dir r ér rdntan pa obligationen.

N = det nominella beloppet.

n = I6ptiden for obligationen (Réntebas: 30E/360).

Man séger att man handlar pa par om marknadsrintan ir lika med kupongrintan.
Kursen for en obligation ser ut som i figuren nedan. Orsaken till det "hackiga”
utseendet, dr de sa kallade kupongutbetalningarna. Dérfor stiger priset (dirty price) till
kurs (clean price) plus kupong (accrued interest) linjért till kupongutbetalningen,
varefter den faller ner till kursniva igen. Det tidsberoende virdet som adderats till
kursen kallas for upplupen kupong. Med andra ord &r upplupen kupong den ersittning
innehavaren tjdnat pa obligationen utan att nagon kupongutbetalning for perioden har
skett. Kursen for en obligation &dr déarfor priser rensat med upplupen kupong. Déarfor ar
kursen ett bittre matt dn priset vid viarderingen av obligationen dver tiden.
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Kurs

Upplupen kupong

Tid (40

Den feta (rita linjen) kallas optionens kurs och den sagtandade optionens pris. Priset
och kursen ges av:

LN 1+— | -1]|+N
1+r 100

1+
( 100

Wn—l+d/360

J

360—-d
360

Kurs=P—-k-

dar

= Marknadsréntan

= Antalet aterstaende kuponger

= Antalet dagar till nédsta kupongutbetalning
= Nominellt belopp

= Nominellt kupongvirde

2SN

Den negativa termen i formeln for kursen dr den sa kallade upplupna kupongen.

Leverans

Leverans av och likviddag for statsobligationer intréffar tre bankdagar efter
avslutsdagen. Kupongrinta erhalls pa kupongdagen pa det konto i VPC-systemet pa
vilket obligationen &r inregistrerad.
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Kurserna pa statsobligationer kan man fina pa OM Stockholmsbdrsens webbplats (se
nedan).

2001-12-12 13:37
Marknadsrénior | Statsobligationer

HAMN 1 1D +i- HOGET LAGET FORFALLODATUM UPPDAT
S0-1020 2,750 0,005 3775 2747 20020412 13:16
501023 4,120 -0.025 4270 4,120 20020505 12:00
S0-1042 4415 -0.045 4530 4.5 20040115 13:24
50-1035 4 65 -0.053 4 765 4 665 20050208 13:24
S0-1044 4,242 -0.057 4970 4,248 20050420 13:29
S0-1028 4,900 -0.050 4,055 4,000 20061025 10:51
50-1037 4 00 -0.055 5070 4 060 20070215 13:18
S0-1040 5.058 0,044 5.150 5.052 20020505 13:23
S0-1043 5120 -0.040 5,205 5120 20000128 13:29
201024 4,955 -0.195 5.150 4,955 20000420 10:51
50-1045 5218 -0.032 5300 5215 20110311 13:24
S0-10441 5418 0,029 5,500 5415 20140505 13:24

BOSTADSOBLIGATIONER

Bostadsobligationer ér diskonteringsinstrument som ges ut av emittenter, de sa kallade
mellanhandsinstituten pa bostadskreditmarknaden.

Emittent

Nagra de storsta emittenterna &r: Statshypotekskassan (Caisse), AB Spintab, Statens
Bostadsfinansierings AB (SBAB), SEB BoLdn AB och Handelsbanken Hypotek AB. De
emitterar 16pande obligationer for att finansiera sin kreditgivning. Aven foretags- och
kommunfinansierade mellanhandsinstitut finansierar sin kreditgivning pa samma sitt.
Nagra exempel pa dessa emittenterna dr: Svensk Exportkredit AB (SEK), Industrikredit
AB och Kommuninvest i Sverige AB.

Skuldebrev
Skuldebreven ir sa kallade l6pande innehavarskuldebrev, en kupongobligation med
som regel arsvis eller halvarsvis betalning av kupong.

Loptid
Loptiden &dr som regel i 6ver tva ar vid emissionstillfillet.

Emissioner

Mellanhandsinstituten séljer sina obligationer genom fasta emissionssyndikat bestaende
av svenska banker och virdepappersbolag samt i vissa fall utlindska banker. Emissioner
sker fortlopande nir bostadsinstituten har upplaningsbehov for att finansiera sin
kreditgivning till lantagare mot sékerheter i bottenlaneinteckningar i fastigheter.
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Andrahandsmarknaden

Likviditeten i bostadsobligationsmarknaden far betraktas som ganska god, for de storre
bostadsinstitutens obligationer. Andrahandsmarknaden bestar av en telefonmarknad dir
vissa banker och virdepappersbolag agerar market-makers, dvs marknadsgaranter.
Bostadsobligationer kan dven handlas pa SOX.

Virdering

Prissittningen pa instrumentet anges som en effektiv arsrinta. Eftersom
bostadsobligationer ir diskonteringsinstrument betalar inte koparen obligationens
nominella belopp utan kursvirdet pa obligationen samt upplupen kupong sedan
foregaende rianteforfallodag. Priset (P) for en bostadsobligation med arlig
kupongutbetalning, berdknas pa samma sitt som for statsobligationer:

F = k
P= praD? a

r 360 =0 r 360
I+— I+—
100 100

dar
r
k = kupongvirdet = F-——
pong 100

r = effektiv arsrinta

n = antalet hela ar till forfall

d = antal dagar till nédsta kupongutbetalning
Leverans

Leverans av och likviddag for bostadsobligationer intréaffar tre bankdagar efter
avslutsdagen. Kupongrinta erhalls pa kupongdagen pa det konto i VPC-systemet pa
vilket obligationen ir inregistrerad - alternativt genom inkassering i bank av de
rantekuponger som foljer med obligationen.

Pa OM Stockholmsborsens hemsida finns information om bostadsrintor:
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Yillarintor rRORLIG 2w 1AR 2AR 2AR SRR 10AR
Bokredit 500 - - 565 - G.50
Europeloan - 488 -- 533 - G149 G.54
lkanobanken - 405 505 580 600 640 G285
JP Hordiska 520 - - 520 .- BAD
Linstérsgkringar Bank - 405 505 580 600 640 G285
Mordea Hypotek 540 520 542 520 625 660
Salusfnsvar - 405 505 550 .- G40 G625
SBEAB - 4095 505 550 600 G40 G285
SEB Bolin 5.40 - 550 500 625 670 7.00
SHB/Stadshypotek 540 - 560 605 640 620 7.00
Skandiabanken - 405 510 555 6.00 6.40
Spintab - 540 - G.00 - G20
Spintab/Euro - 480

Bostadsrittar RORLIG 3w 1AR ZAR 3RR SRR 10AR
Eurapeloan - 523 - 568 - G54 G.89
lkanobanken -- 535 535 570 620 660 7.08
JP Hordiska 570 - - B30 - T.0
Mordea Hypotek 500 580 502 630 675 T.10

HSB Bank 540 - 555 605 645 600
Salusfnsvar - 535 545 540 - G20 T.25
SBAB - 535 545 500 640 680 725
SEB Bolin 500 - 600 640 675 720 T.50
SHB/Stadshypotek 500 - 600 655 690 730 750
Skandiabanken - 545 860 .05 650 6.00
Spintab - 500 - B.80 - T30
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20011212 13:38
Marknadsrantor | Bostadsobligationer

INSTITUT NAMN o IC +i- HAOGST LAGST FORFALLODATURM UPPDAT
Stadshypotek CAID-15855 2875 0027 2.900 3842 20020619 13:25
- CAID-1558 4253 -0029 4.360 4253 20030318 13:25
CAID-1559 4645 -0.040 4720 4615 20031217 13:25

CAlD-1562 4912 0042 5.0z0 4812 20040915 13:25

CAlO-1562 61356 -0.050 5255 5135 20050615 13:24

CAlO-1864 6313 0052 5.925 5213 20060215 13:256

CAIQ-1560  &6.440 0055 5.455 G410 20020612 13:24

- CAID-15685 5445 0055 5.565 5448 0000 e 13:25
MNordbanken NEHO-5511 3868 0037 3.805 38628 20020619 13:25
- NEHO-5512 4410 0045 4540 4410 200320612 13:256
NBHO-5514 4240 0050 4950 4.840 20040616 13:24

NEHO-5545 5218 -0.048 5.3325 5.218 20050021 13:24

- NEHO-5516 5385 0050 5.405 5388 000 e 13:24

SBAB SBAD-1M16 4008 0032 4.050 4.005 20020912 1324
SBAOD-147 4530 0043 4640 45620 200321015 13:25

SBAD-119 5313 0043 5425 5313 20060315 13:25

SBAD-1M2 5635 0047 5.720 5638 20021217 13:24

- SPIO-165 4012 00332 4050 4012 20020912 13:24

Spintab SFIO-169 44508 0042 4.620 4502 20030917 13:25

- SPIO-161 4227 0042 4.940 4827 20040615 13:25
SPIO-170 5440 -0.050 5265 5140 20050615 13:24

SPIO-162 5653 -0047 5.745 5653 20090420 13:24

SFIO-166  6.060  -0.050 6.110 G.055 20140505 13:24

SPIO-174 5370 0050 5.450 5370 e 13:25

CAID = Stadshypotek
MBHO = Mordbanken
SBAO = SBAB
SP10 = Spintab

NAGOT OM RANTEDERIVAT

Rintederivat (fixed income derivatives) ar instrument vars varde dr hérlett ur ett
framtida virde pa en underliggande marknadsrianta. Man kan dela in rantederivaten i
fyra grupper:

Borshandlade derivat. Derivatkonstruktioner som handlas pa en formell bors.

Klassiska derivat. Derivatkonstruktioner som introducerades pa 1980-talet, bl a

ranteswappar.

3. Andra generationens derivat. Derivatkonstruktioner som introducerades pa
1990-talet. Dessa kallas ofta for exotiska och &r vanliga bl a i Frankrike.

4. Strukturerade produkter. Obligationer/virdepapper med nagon form av

derivatkonstruktion.

o=

I grunden &r ett derivatinstrument ett avtal mellan tva parter som 6verenskommer om att
utvixla en tillgang eller ett belopp pa eller innan ett framtida datum pa ett i forvig
faststillt pris.
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De tre grundkonstruktionerna ir:

e Terminer
e Swappar
e Optioner

RANTEFUTURES

Gemensamt for s.k. Bond Futures ér att de ér:

Kvoterade pa kurs (clean price).
Kontrakten dr borshandlade.

Kontrakten dr dagligt kontantavriknade.
Kontrakten dr leveranskontrakt.

Oppna positioner pa kontraktets stingningsdag kommer att leda till leverans av
underliggande leveransbara obligationer. Ett mycket litet antal av de futurekontrakts
som omsitts gar till leverans eftersom de flesta marknadsaktorer vid spekulation och
rantesdkringar véljer att stinga sina Oppna positioner innan leveransdagen, genom att
kopa tillbaka salda kontrakt eller sélja tidigare kopta.

Tidigare handlades pa Stockholmsborsen ett kontrakt kallat rintefutures. Trots att de
inte handlas for tillfdllet skall vi ge en kortfattad beskrivning av deras princip. En future
paminner mycket om en termin (forward). Det ér saledes ett kontrakt pa en framtida
leverans av en Statsobligation. Men det dr tva viktiga skillnader. Dels sker en daglig
kontantavridkning av vinst och forlust som bestdms vid marknadens stangning och dels
ar den leveransbara varan nagon av obligationerna i den sa kallade leveranskorgen.
Leveranskorgen bestar av de obligationer som faller inom ramen for respektive futures
kontraktspecifikation. Syftet med flera leveransbara obligationer till ett kontrakt &r att
man vill undvika risken for materialbrist. Obligationsfuturen skall ju utgora en
benchmark for de svenska obligationsrantorna och det vore ju olyckligt om den borjade
att mer aterspegla bristen i en viss obligation vid leverans @n marknadens krav pa
avkastning. Losningen dr da att tillata leverans av fler 4n en obligation.

For att justera for de leveransbara obligationernas olika 16ptider och kuponger anvénds
en sa kallad prisfaktor. Denna gor att man littare kan jamfora leveranskorgens
obligationer med varandra. En prisfaktor berdknas for varje levererbar obligation och
leveransdag Denna prisfaktor dr sedan konstant under kontraktets hela 16ptid.

Prisfaktorn x Futurepriset = Den levererbara obligationens kurs pa leveransdagen
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Pa leveransdagen multipliceras prisfaktorn med futurekontraktets pris och man far pa
detta sitt fram obligationens kurs, d.v.s. obligationens pris exklusive upplupen kupong.
Detta &r obligationens “’clean price”.

De kontrakt som fanns baserades pa benchmarklan emitterade av den svenska staten
med ungefir samma 16ptid. Det finns tva kontrakt: 2STAT, med 2 ars 16ptid och
10STAT med 10 ars 16ptid och 6% rinta. 10STAT baseras pa benchmarklan med 8 till
12 ar kvar till forfall och med en emitterad stock pa minst 20 Miljarder kronor.

Nir man vil fastslagit vilka obligationer som &r leveransbara till ett kontrakt aterstar att
konstruera ett index som gor att de leveransbara optionerna kan handlas till ett unikt
futurepris. Problemet dr att futuren handlas pa kurs och de leveransbara obligationerna
kommer vid lika marknadsrénta ha olika kurs. Losningen bestar i att man riaknar fram
ett index till varje leveransbar obligation. Obligationernas kurs dividerat med deras
respektive index skall ge futurepriset. Vid lika marknadsrinta skall futurepriset bli lika
for obligationerna. Ett forsta steg i processen ir att skapa en kupongrinta for
futurekontraktet. Formeln for att berdkna prisfaktorn ges av:

r
1+
100 10 10

dir

Py = Prisfaktorn (som avrundas till 6 decimaler).

ro = Kupongrintan for den konstruerade obligationen.

c = Kupongrintan for den leveransbara obligationen.

n = Antalet hela ar som &terstar av den leveransbara obligationens 16ptid

raknad fran nista kupongdag (avrundas nerat).
f = Antalet hela manader fran leveransdagen av kontraktet till dagen for

leverans av den leveransbara obligationen (avrundas nerat).

Om c>r.=2P>1
c<r.=2Pr<1
c=r.=2P=1

Nagon obligation kommer att bli billigare att leverera dn de 6vriga, eftersom
leveranskursen = futurekursen multiplicerat prisfaktorn. Déarfér kommer futuren att
prissittas efter denna. Vi ser ocksa en imperfektion i prisfaktorn. Denna dr medvetet
inbyggd for att favorisera en av de leveransbara obligationerna en aning. I annat fall
skulle sma fordndringar i marknadsrintan leda till stindiga byten av den leveransbara
obligationen.
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For att berdkna vilken av obligationerna som &r billigast att leverera (CTD Cheepest To
Deliver) berdknar man den implicita reporidntan for varje obligation. Denna ges av:

P,
Sfuture
P, -N+U-P,, .
f obligation
crp =-100 360

d

obligation

dir 1’8’(‘)’8 “P, - N +U dir leveranslikviden. Den obligation med storst CTD ar den som

dr billigast att leverera.

Leverans

Obligationerna levererades till den fix som faststilldes klockan 12:30 den sista
handelsdagen. Leveranspriset beriknades som

P= Fix, Pf-N+U
100

dér

Fix = den faststillda fixen.

Pf = prisfaktorn for den levererade obligationen

N = det nominella beloppet

U  =den upplupna kupongen
Kontraktsbelopp

1 miljon kronor nominellt.

Kontraktbas
Kontraktet avser en teoretisk obligation med 6% kupong.

Kvotering
Prissittning sker i hundradels procent med 100 som parivérde. Prisfordndringar uttrycks

i kursticks om 0.01 per kontrakt. Ett kurstick motsvarar 100 kronor.

Loptid
sexmanaderskontrak noteras 16pande varje slutmanad.

Slutmanad
IMM-manaderna mars, juni, september och december.
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Kontantavrikning
Upplupen vinst/forlust regleras varje dag, sa kallad mark to market.

Daglig fix
Fix for den dagliga avridkningen faststélls klockan 16:15 som medelvirde av bésta kop-
och bista siljkurs.

Marginalsikerheter

Clearing bidrar till en effektivare marknad eftersom samtliga aktorer kan agera utan att
behdva viga in den ursprungliga motpartsrisken i prisbilden. Men for att hantera
riskerna och garantera kontraktets fullgdrande kriver borsen (clearinghuset) en fix
sdkerhet (initial margin). Denna 4r 10 000 kronor per kontrakt i 2STAT och 22 000
kronor per kontrakt for I0STAT.

Leveranskorg
Stadsobligationslan med 1.5 till 3.5 ars aterstaende 16ptid fran leveransdagen for 2STAT
och 8 till 12 ars 16ptid for 10STAT.

Staten | obligationer (Benchmark)

Lin Fiirtall Snitt rinta Higsta rinta Ligsta rinta Omsattning hikr

STAT 1023 20020505 4213 4220 4.200 1545.0

STAT 1042 20040115 4.467 4,420 4455 3386.0

STAT 1035 20050209 G.F22 4740 4715 aog.0

STAT EUSG 20060420 0.000 0.0 0000 0.0

STAT Swidd 20060420 <4.806 4875 472G 3191.8

STAT 1027 20070215 5.024 5.040 5.015 2430

STAT 1040 20020505 5100 5100 5.100 z0

STAT EU42 20020125 0.000 0.000 0.000 uln]

STAT 5wz 20090128 174 51845 5.140 a51.0

STAT 1045 20110315 5263 52745 5220 18978.0

STAT 1041 201490505 4.448 5.475 4.4450 200

Total omsattning Mkr 12934.8
Auwzer handelsdag 20011211

Det mest populdra futurekontraktet dr tre-manadskontraktet pa korta réntan i Eurodollar.
Detta handlas pa CME. En Eurodollar dr en US-dollar med deposit i en bank utanfor
USA. Detta kontrakt paminner om det pa LIBOR. Leverans av Eurodollar sker i mars,
juni, september och december.

Kontraktspriset for en Eurodollar &r speciellt enkelt och ges av:

10.000[100 — 0.25(100 — Z)]
dér Z ér det kvoterade priset for en Eurodollar. Exempel: om Z = 94.32 fas $925.800. En
rantepunkt (0.01%) motsvarar alltsa $25. Da tredje onsdagen i leveransmanaden

infinner sig och man kinner tre-manadsrintan settlas kontraktet i kontanter. Vid sista
mark-to-market sétts futurepriset till /00 — R, dér R dr 90 dagars eurodollarrintan
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uttryckt i kvartalsvis ridnta pa actual/360 dagars berikning. Om exempelvis R = 8% fas
mark-to-market: Z = 92 och saledes priset $980.000. Observera att langa Eurodollars
futurepriser inte kan oversittas till forwardrdntor da den senare alltid dr ldgre. Darfor
tillimpar man en konvexitetsjustering. Exempelvis

Forward rate = Future rate — 0.56 t; t,

dar t; = sluttiden for futuren
t, = sluttiden for réntan pa det underliggande kontraktet och
o = volatiliteten pa den korta ridntan under ett ar.

En annan vanligt handlad obligationsfuture &r Euro-BUND-kontrakt. Dessa &r pa
100.000 EUR och ger en vinst pa 10 EUR for varje kurstick.

PREMIEOBLIGATIONER

Premieobligationer dr en vanlig sparform for privativesterare. Detta pa grund av de laga
nominella beloppen och lotteriet som dr férknippat med innehavet.

Emittent
Staten genom Riksgildskontoret.

Typ av skuldebrev

Lopande innehavarskuldebrev. Kupongobligation med rénteutbetalning i form av
utlottningar vid bestdmda tidpunkter enligt ett schema som faststélls av Riksgélds-
kontoret. En del premieobligationer har en rorlig vinstplan, dir avkastningen faststélls
med utgangspunkt fran rintan pa sex manaders statsskuldvéxlar. Andra premie-
obligationer har en fast avkastning under lanets hela 16ptid.

Loptid
Vanligen fem till tio ar vid emissionstillfdllet.

Valor
Varierar mellan olika argangar, fran nominellt 1 tkr till nominellt 10 tkr.

Emissioner

Emissioner sker efter Riksgéldskontorets beslut. Riksgildskontoret beslutar vilken
emissionskurs som ska gilla, vinstplan for de emitterade obligationerna m.m.
Emitterade premieobligationer har séalts genom banker och virdepappersbolag.
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Andrahandsmarknaden

Likviditeten i premieobligationsmarknaden far betraktas som ganska god om #@n med
mindre nominella belopp. Under tiden runt en dragning sker inte nagon handel i det
premieobligationslan i vilket vinster ska utlottas. Aven premieobligationer kan handlas
pa SOX.

Virdering

Priset pa premieobligationer anges i kronor per premieobligation. Priset inkluderar
upplupen rinta/vinst till och med likviddagen. Betydande prisskillnader kan férekomma
mellan enstaka premieobligationer och nummerféljder. Dessa skillnader kan forklaras
av den garanterade avkastningen som ldmnas pa nummerfoljderna. Utlottning av vinster
pa premieobligationer sker genom att bestimda serie- och ordningsnummer utlottas av
Riksgildskontoret. Ett visst antal smavinster lottas ut enbart pa ordningsnummer. Det
innebdr att en placerare som forvirvat en hel serie premieobligationer far en garanterad
avkastning. Den garanterade avkastningen uppgar till mellan 1,5 procent och 4,5
procent av premieobligationens nominella virde.

Leverans
Leverans av och likviddag for premiebligationer intréiffar tre bankdagar efter
avslutsdagen.

REALRANTEOBLIGATIONER (real kupongobligation)

Emittent
Staten genom Riksgildskontoret.

Typ av skuldebrev

Lopande innehavarskuldebrev. Kupongobligation med arsvis betalning av kupong pa
3,5% eller 4% av det nominella beloppet, dirutdver erhaller innehavaren ett belopp vars
storlek #r relaterat till férindringen av konsumentprisindex under Ioptiden. Aven reala
nollkupongobligationer férekommer.

Loptid
Fem upp till tretton ar vid emissionstillfallet.

Valor
Minsta valor 5 tkr.

Emissioner

Kvartalsvis genom de av Riksgélden auktoriserade aterforsiljarna, dvs vissa banker och
virdepappersbolag.
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Andrahandsmarknaden

Likviditeten i realobligationsmarknaden far betraktas som god. Andrahandsmarknaden
bestar av en telefonmarknad dir vissa banker och virdepappersbolag agerar market-
makers, dvs marknadsgaranter. Realobligationer kan dven handlas pa SOX.

Virdering

Prissittningen pa instrumentet anges som en effektiv arsrinta. Eftersom realobligationer
ar diskonteringsinstrument betalar inte kdparen obligationens nominella belopp utan
kursvirdet pa obligationen samt upplupen kupong sedan foregaende ranteforfallodag.
For varje ar beriiknas en nominell kupong sasom real kupong uppriknad med
indexfaktorn for kupongdagen.

Leverans

Leverans av och likviddag for realridnteobligationer intriffar tre bankdagar efter
avslutsdagen. Fast kupong plus fordndringen av konsumentprisindex utbetalas arligen
den 1 december.

2001-12-12 1328
Marknadsrantor | Realranteobligationer

HAMH MIC +- HEGST LAGST FORFALLODAT UM UPPDAT
50-3002 0.000 0.000 0.000 0.000 2000401 0fi:10
S0-3104 2540 -0.005 2655 2515 20081201 10:40
S0-3004 2,760 0.005 2,760 3715 20140401 10:49
S0-3105 3736 0.000 3735 3605 20151201 08:06
50-3102 2835 0.0z0 2835 3705 20201201 0806
S0-3103 0.000 0.000 0.000 0.000 20281201 06:10
503104 2025 0.010 2025 2.285 20281201 02:06

REPOR

En repa (repurchase agreement), ett repoavtal, dr en belaning av ett virdepapper. Det &r
ett avtal om att séljaren levererar ett underliggande papper (obligation, aktie eller annan
pant) mot att koparen levererar pengar. Nir man ingar avtalet faststills pris och tidpunkt
nér panten gar tillbaka. Koparen sidgs gora en omvind repa (reversed repo). Man kan se
en repa som att man séljer ett virdepapper med ett avtal om ett framtida aterkop. Det
likvidbelopp man erhaller vid forséljningen utgor lanebeloppet. Den omvinda repan ses
da som att man koper ett virdepapper med avtal om en framtida forséljning.
Marknadsrintan for repan, reporintan avser avkastningen for repoperioden, d.v.s.
16ptiden for belaningen.
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Special och GC

Man skiljer mellan tva olika typer av sidkerhet i repan. Special och GC. Ien Special blir
ett speciellt vardepapper foremal for repan. Séljaren dr ute efter billig finansiering, en
lag rdnta genom att utnyttja efterfragan pa en specifik stadsobligation eller
statsskuldviixel. Koparen ir kort i obligationen och &dr darmed mindre kénslig for
dndringar i repordntan. Da han kan dérfor acceptera en ldgre reporénta dn kdparen &r i
en GC-repa. Darfor blir rdntan oftast ldgre i en special jamfort med en sa kallad GC-
repa. Om manga pa marknaden ir korta i ett speciellt papper samtidigt som visst brist
rader, kan reporéntan for papperet sjunka ordentligt. En GC (general collateral) dr en
korg av virdepapper, exempelvis svenska stadsobligationer. Séljaren véljer efter
avslutsaffir vilka papper han skall leverera. Hans syfte ar att lana pengar mot god
sikerhet och pa sa sitt fa ner kostnaden for lanet. Koparens syfte dr att utan for stor
kreditrisk lana ut pengar.

I en dkta repa Gverlats inte kupongutbetalningarna utan dessa tillfaller siljaren. I odkta

repor, vilket dr vanligast i Sverige tillfaller utdelningar och kupongutbetalningarna till
koparen. Darfor maste priset vid aterkopet korrigeras.

Andra typer av repor

Tva andra typer av repor som Okar likviditeten dr:
® Open-dated repos; Ett repoavtal som nir som helst kan sdgas upp av parterna.
Reporintan omférhandlas dagligen. Fordelen &r att man slipper att skicka
sdkerheter fram och tillbaka i de dagliga kortaste reportransaktionerna (O/N och
T/N).

e Cross-currency repos; Valutan i sikerheten skiljer sig fran valutan i repoavtalet.
Fordelen &r att man exempelvis kan finansiera sin valutaportfolj i andra valutor
utan valutavixlingar.

Tva varianter som reducerar transaktionskostnaderna ir:

¢ Hold.in-costody; Dir behaller siljaren (banken) sikerheten pa ett separat
kundkonto at koparen. Dirfor slipper man leveranskostnader.

o Tri-party-repo; Dér sker sdkerheter och transaktioner via en tredje part

(s@kerhetsbank), dir denna skoter sidkerheterna och alla betalningar samt dagliga
sdkerhetskrav.
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Fyra varianter som okar repoavkastningen:
e High-yield repo; Dir kdparen far sikerheter med lag kreditrating.

e Multi-collateral repo; En repa for flera olika obligationer i sma valorer.

¢ Floating-rate repo; En reporénta som berdknas enligt en bestdmd formel eller
index.

e Optionskonstruktioner; Exempelvis golv (Floor) eller tak (Caps) pa reporinta
eller valfri 16ptid for fast reporénta.

Aven centralbanker anvinder sig av repor. Dessa anviinds i penningpolitiska syften for
att styra likviditeten i banksystemet och dirmed den korta marknadsrintan. Om

Riksbanken belanar virdepapper sidger man att de gor en omvind repa. For
centralbanksrepor utgar man alltid ifran vad motparten gor i repan.

Exempel: Kvotering av en repa:

S/W SSVX0112 4.15-05

Betydelse:
Loptid Lanad tillgang Bid Ask
S/W SSVX0112 4.15% 4.05%

Stora figuren =4, (Bid =4.15, Offer = 4.05).

Skillnaden mellan k6p- och séljrintan (prisspreaden) dr hér 10 rintepunkter. Bid 4r den
rdntan som banken &r villig att kopa kvoterat nominellt belopp av statsskuldvéxeln for
leverans pa spotdagen, d.v.s. tva dagar efter affarsdagen (T+2) samt silja tillbaka den
sju dagar senare. Ask dr den rinta till vilken banken r villig att siilja kvoterat nominellt
belopp av statsskuldvixeln for leverans pa spotdagen, samt kopa tillbaka den sju dagar
senare.

Loptiden for repor dr fran en dag upp till sex manader. Bestimningen av l6ptider &r i
stort sett den samma som for depositlan.

T/N (tomorrow-next): Da erhalls likviden ndstkommande bankdag och aterbetalningen
sker pafoljande bankdag efter ndstkommande.

C/W (Corporate-Week): Da erhalls likviden en bankdag efter spotdagen och
aterbetalningen sker sju dagar senare..

161



For att berdkna aterkopspriset anviands foéljande formeln:

F:P(HuimiL\

100 360 ,
dar
P =likvidbelopp, lanebelopp
r = enkel arsrinta,
d = antalet aterstaende kalenderdagar for 16ptiden.
F = aterkops beloppet.
FORLAGSLAN
Emittent

Forlagslan emitteras av banker, kreditmarknadsbolag och andra lantagare. Vid
genomforda emissioner kriavs anmélan i efterhand till Riksbanken.

Typ av skuldebrev
Lopande orderskuldebrev. Kuponglan med normalt arsvis betalning av kupong, men
nollkupongslan forekommer.

Loptid
Over tva ar vid emissioner.

Emissioner

Emissioner sker allteftersom lantagarna har ett finansieringsbehov och kan ses som ett
alternativ till att emittera obligationer. Forlagslan tecknas vanligtvis av storre
kapitalplacerare, exempelvis forsdkringsbolag.

Andrahandsmarknaden

Likviditeten i forlagslan med kupong kan inte betraktas som god. Likviditeten for
forlagslan med nollkupong dr nagot bittre. Lanen kan handlas pa Stockholmsborsen
elektroniska bors SOX.

Virdering

Prissittningen pa forlagslan anges som en effektiv arsréinta. Eftersom forlagslan &r
diskonteringsinstrument betalar inte koparen obligationens nominella belopp, utan
kursvirdet pa obligationen, samt upplupen kupong sedan foregaende ranteforfallodag.
For forlagslan utan kupong blir det inte aktuellt med nagon upplupen kupong vid
overlatelser.
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Marknadsrantor | SOX firlagslan

KOP RTA % SALIRTA ™ ANDRRTA KOP  5ALI SLUTDATUM KUPONGRANTA  UPPDAT
FireningsSparbanken AB
FEBO 17 6,24 0,00 0,38 7827 0,00 20060106 0,00 1306
Hagstromer & Qviberyg AB
HAGD 1 0,00 0,00 0,00 8500 92,00 20001231 7 40 [al=Fu gt
Nordbanken AB
NORO 10 5,56 5,26 0,01 B7.23 8247 20090420 0.00 12:20
NORD 13 4,95 0,00 0,07 10552 0,00 20020015 0,00 09:44
NORO 20 4097 4,27 0,01 8585 8612 20050208 0,00 09:44
Skandinaviska Enskilda Banken AB
SEBO 16 378 2 68 0,01 9923 9925 20020301 0,00 13:25
ForeningsSparbanken AB
SPAR 1604 £.80 671 0,00 5262 59,00 20100121 0.00 12:12
Spendrup Invest AB
SPEI 1 14,69 0,00 0,02 3300 000 20000109 0,00 12:14
Sydsvenska Kemi AB
SYSK A 14,50 14,16 0,01 2750 2850 20110600 0,00 1205
Wihlborgs Fastigheter AB
mED 1 6,70 0,00 0,01 9940 0,00 20021215 £33 0909

Leverans

Leverans av och likviddag for forlagslan intriffar tre bankdagar efter avslutsdagen.
Kupongrinta erhalls pa kupongdagen pa det konto som uppgivits till emittenten i
samband med inregistreringen av forvirvade forlagsbevis hos den som emitterat
forlagsbevisen, alternativt kan forlagsbeviset utfiardats av VPC.

DEPOSITTERMINER

Depositterminer dr avtal mellan tva parter, antingen bilateralt — OTC (forwards) eller
via en tredje motpart — en bors. (futures). Avtalet faststéller en depositrénta for en viss
16ptid och ett nominellt belopp i framtiden. Tre exempel pa instrumentkonstruktioner
for depositterminer &r:

e FRA - Forward Rate Agreement,
e Forward/Forward deposits och
e STIR — Short Term Interest Future.

Pa manga borser handlas sa kallade Eurocurrency Futures. Dessa sker in valuta annan
an landets egen. Exempel pa ett sadant kontrakt @r Eurodollar som handlas i London.

Med ett Forward/Forwardkontrakt vill en lantagande hedger sidkra en framtida inlaning.

En lanande spekulant spekulerar i en uppgang av rinta och en arbitrageur utnyttjar
felprissittningar pa marknaden. Omvinda forhallanden géller naturligtvis for langivare.
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Den implicita terminsréntan (eng. figuring the tail) riknas ut med formeln:

no 4
_|__ 100 360 360
L = —1[-==-100
’ r, d d
1+ 2. % 3
100 360
Sarmmansatt Rantsa
rl = avistarinta
dl = antalet faktisks
Lffarsdag dagar for ldptiden

—
| ¥ﬁ\w/—_Aﬁ/"_—)

No= Fwans

r2 = avistaranta ri = implicit terminsranta
dz = antal faktiska d3 = antal faktiska dagar
dagar for léptiden for ldptiden

I exemplet ovan ir det tre dagar mellan affidrsdagen och nosen. Nosen och svansen dr
sedan tre manader vardera. Arbitrage mellan deposit och depositterminer forutsitter att
ranteintidkten under den forsta rianteperioden (d2) aterinvesteras under terminsperioden
d3).

FRA - Forward Rate Agreement

Standardiserat Stibor-FRA kontrakt

I grunden &r ett IMM-FRA ett terminskontrakt - ett avtal dér sdljaren forbinder sig att
lana ut pengar (det nominella beloppet) till koparen i framtiden, ndrmare bestamt fran en
IMM-dag till ndsta IMM-dag. (IMM-dagarna i Sverige ir tredje onsdagen i manaderna
mars, juni, september och december. Ett svenskt IMM-FRA-kontrakt har med andra ord
en underliggande 16ptid pa tre manader. Ett nytt kontrakt noteras var tredje manad och
det dr alltid tolv serier som I&per parallellt. Det innebér att den sammanlagda 16ptiden
for de noterade IMM-FR A-serierna ér 36 manader.)

Konstruktion

IMM-FRA-kontrakten &r kontantavriaknade terminer. Det innebir att nagot lan i sjilva
verket aldrig utvixlas pa terminens slutlikviddag, istéllet sker en kontantavriakning mot
en fix rinta som faststills pa slutdagen.
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Prissattning
Avslutspriset uttrycks som enkel arsridnta med riantebas 365/360. Koparen anger till
vilken rinta han eller hon vill lana och siljaren till vilken rinta han eller hon vill lana ut.

Kontantavrikning
Om avslutsrdntan understiger fixingréntan erldgger séljaren mellanskillnaden. Om
avslutsrintan overstiger fixingrédntan erldgger koparen mellanskillnaden.

Fixing
Den underliggande fixingridntan &r tre manaders stibor pa kontraktets slutdag.

Clearing

Pa IMM-FRA-marknaden agerar Stockholmsborsen clearinghus. Affdrer inrapporteras
och matchas, ddrefter har savil kdpare som siljare Stockholmsborsen som motpart.
Stockholmsbdrsen garanterar att alla ataganden som foljer av kontraktet fullfoljs. For att
kunna hantera riskerna och garantera kontraktets fullgérande kriaver Stockholmsborsen
att samtliga aktorer stiller sidkerheter. Stockholmsbdrsen tillimpar manatlig avrikning
(periodisk avridkning) for IMM-FRA-kontrakten. Syftet med avrikningen &r att i slutet
av varje manad eliminera de ackumulerade sikerhetskraven efter manadens handel.
Clearingen bidrar till en effektivisering av marknaden i och med att motpartsrisken inte
aterspeglas i prisbilden.

Marknaden

IMM-FRA-marknaden far betraktas som mycket likvid. Kontrakten handlas pa en
informell telefonmarknad dér ett antal marknadsgaranter — market-makers — kvotera
priser per telefon samt kvotera indikativa priser som distribueras via befintliga
informationssystem sisom Reuters, Bridge, Bloomberg m.m. Ovriga marknadsaktorer
sasom foretag, institutioner och privatplacerare nar marknaden via en intermedidr —
vanligtvis market-maker - som idr medlem hos Stockholmsborsen. Medlemmen
rapporterar in avslut for registrering hos Stockholmsborsen, affiren matchas och
Stockholmsborsen 6vertar motpartsrisken.

Pa OM Stockholmsborsens webbplats finner man Marknadsrantorna for IMM-FRA:

[% 2001-12-12 13:94
Marknadsréntor | IMm.FRA

HAMN 1] +/- HOGST LAGST UPPDAT

FRAS-01120203 2.205 0.000 2.005 2.805 12:07

FRAS-02020206 2.935 -0.020 2.905 2,925 13:12

FRAS-02060200 4.020 -0.035 4125 4,020 12:12

FRAS-0Z000212 4326 0.0 4.435 4325 13:24

FRAS-0Z120303 4.635 -0.060 4.755 4,635 13:26

FRAS-02030306 4,905 -0.040 4.025 4,905 13:12

FRAZ-02060300 5.075 -0.040 5.155 5.075 12:16
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Kontantavrikningen for en FRA ges av:

00 360 |, s d
100 360

dar

= avridkningsbeloppet

= fixingrdntan (STIBOR)

= avsslutsridntan

= antalet faktiska dagar under 16ptiden och
= det nominella beloppet

Z Y v W

Allméiint om FRA:s
Vi har foljande kassafldden:

T,: -L
T,: +L[l+R,(T,-T)]

Nuvirdet av dessa ar:

L[I—Rk(Tz—Tl)_l}

I_RF(T2 _Tl)

Om rédntan R, pa en FRA skulle vara lika med forwardrintan Ry for samma tidsperiod
skulle alltsa FRA:ns virde vara lika med noll. En FRA:s virde ges darfor av:

V=LR,-R,)T,-T,)e """
dir r, ar den kontinuerliga nollkupongsrintan med slutdag 7>.

Alternativt kan vi se en FRA som att vi lanar ut ett belopp L till rdntan R; mellan tiderna
T, och T, samtidigt som vi lanar samma belopp till rintan Rr. Vi har da bara ett
kassaflode:

T,: L(Rk _RFXT2 _T1)
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Virdet av detta idag &dr det med den riskfria rdntan diskonterade beloppet.

e En FRA ir dirfor ekvivalent med ett avtal dir vi mot en forutbestdmd rénta Ry
gOr en vinst i utbyte med en marknadsrinta Ry (se swappar).

e FRA:n virderas genom att vi antar att vi med sédkerhet kan realisera
forwardréntan.

VX180 - Statsskuldvixeltermin

Standardiserad riantetermin pa en 6 manaders statsskuldvixel.
En statsskuldvixeltermin &r ett bindande avtal om kop eller forséljning av
statsskuldvixlar pa ett bestamt datum i framtiden.

Konstruktion

Den underliggande varan i de statsskuldvixelterminer som Stockholmsborsen clearar dr
en konstruerad statsskuldvixel med en 16ptid pa sex manader riknat fran terminens
slutlikviddag och ett nominellt belopp pa en miljon kronor. Slutlikviddagen for
kontrakten sammanfaller med IMM-dagarna, som infaller tredje onsdagen i mars, juni,
september och december. Kontrakt finns noterade for clearing for de tva narmaste
slutlikvidmanaderna, vilket innebér att ett nytt kontrakt noteras var tredje manad.

Prisséittning

Avslutspriset uttryckts som enkel arsrinta med riantebas actual/360 (kontraktet med
forfall i juni 2001 har fortfarande gamla rintebasen 30E/360). K&paren anger till vilken
ranta han eller hon vill kopa statsskuldvixeln pa slutlikviddagen.

Slutfixing och leverans

For 6ppna positioner pa slutlikviddagen sker en leverans av faktiska statsskuldvéaxlar
och en kontantavrikning av upplupen vinst eller forlust i positionen.
Kontantavridkningen sker pa slutdagen (tre bankdagar innan slutlikviddagen) klockan
11.00 mot en stingningsridnta som faststills av SIX AB som medianvirdet av kop- och
séljriantor for terminen.

Clearing

Pa statsskuldvixelterminsmarknaden agerar Stockholmsborsen clearinghus. Affirer
inrapporteras och matchas, dérefter har savil kopare som siljare Stockholmsborsen som
motpart. Stockholmsborsen garanterar att alla ataganden som f6ljer av kontraktet
fullfoljs. For att kunna hantera riskerna och garantera kontraktets fullgérande kriaver
Stockholmsborsen att samtliga aktorer stiller sikerheter. Stockholmsbérsen tillampar
manatlig avriakning (periodisk avrikning) for terminskontrakten. Syftet med
avriakningen r att i slutet av varje manad eliminera de ackumulerade sikerhetskraven
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efter manadens handel. Clearingen bidrar till en effektivisering av marknaden i och med
att motpartsrisken inte aterspeglas i prisbilden.

Marknaden

Statsskuldvixelterminsmarknaden far betraktas som likvid. Kontrakten handlas pa en
informell telefonmarknad dér ett antal marknadsgaranter — market-makers — kvotera
priser per telefon samt kvotera indikativa priser som distribueras via befintliga
informationssystem sisom SIX AB, Reuters, Bridge, Bloomberg m.fl. Ovriga
marknadsaktorer sasom foretag, institutioner och privatplacerare nar marknaden via en
intermedidr, vanligtvis en market-maker, som dr medlem hos Stockholmsbérsen.
Medlemmen rapporterar in avslut for registrering hos Stockholmsborsen, affaren
matchas och Stockholmsborsen dvertar motpartsrisken.

STATSOBLIGATIONSTERMINER - R2, RS, R10

En statsobligationstermin ir ett bindande avtal om kop eller forsiljning av stats-
obligationer pa ett bestamt datum i framtiden. Kopet dr bindande, men ingen betalning
sker forren leveransdagen. Dock maste sidkerheter stillas till Stockholmsborsens
forfogande.

Konstruktion

Stockholmsborsens statsobligationsterminer &r leveransterminer pa nominellt en miljon
SEK av underliggande statsobligationer. Slutlikviddagen for kontrakten sammanfaller
med IMM-dagarna, som infaller tredje onsdagen i mars, juni, september och december
och stdngningsdagen intréiffar pa torsdagen innan. Kontrakt finns noterade for clearing
for de tva ndrmaste slutlikvidmanaderna, vilket innebdr att ett nytt kontrakt noteras var
tredje manad.

Instrumentets 16ptid skall anses vara tva (R2), fem (R5) respektive tio (R10) ar riknat
fran seriens slutlikviddag och dess kupongrinta skall anses vara sex procent. Den
konstruerade obligationens nominella belopp skall lyda pa en miljon svenska kronor.

Prisséittning
Avslutspriset uttryckts som effektiv rianta med rintebas 30/360. K&paren anger till
vilken rénta han eller hon vill kopa statsobligationen pa slutlikviddagen.

Slutfixing och leverans

For 6ppna positioner pa slutlikviddagen sker en leverans av faktiska statsobligationer
och en kontantavrikning av upplupen vinst eller forlust i positionen.
Kontantavrikningen sker pa slutdagen klockan 11.00 mot en stingningsrinta som
faststiills som medianvirdet av kdp- och siljrintor for terminen.
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Clearing

Pa statsterminsmarknaden agerar Stockholmsborsen clearinghus. Affirer inrapporteras
och matchas, ddrefter har savil kdpare som siljare Stockholmsborsen som motpart.
Stockholmsborsen garanterar att alla ataganden som foljer av kontraktet fullfoljs. For att
kunna hantera riskerna och garantera kontraktets fullgérande kriver Stockholmsborsen
att samtliga aktorer stéller sidkerheter. Stockholmsbdrsen tillimpar manatlig avrikning
(periodisk avrikning) for terminskontrakten. Syftet med avriakningen &r att 1 slutet av
varje manad eliminera de ackumulerade sékerhetskraven efter manadens handel.
Clearingen bidrar till en effektivisering av marknaden i och med att motpartsrisken inte
aterspeglas i prisbilden.

Manatlig
Affirsdag  kontantawrdkning  Shatdag Slutlikeriddag

PV e e I

| | | | | | | | | | |
2111 30411 1412 1512 182 1772 1872 1942 20132
! 1

Knntantaw.ﬁluﬁng Leverans av

mot stingmngsrinta statsskuldwixel
Marknaden

Marknaden for statsobligationsterminer far betraktas som likvid. Kontrakten handlas pa
en informell telefonmarknad dir ett antal marknadsgaranter — market-makers — kvotera
priser per telefon samt kvotera indikativa priser som distribueras via befintliga
informationssystem sisom Reuters, Bridge, Bloomberg m.m. Ovriga marknadsaktorer
sasom foretag, institutioner och privatplacerare nar marknaden via en intermedidr —
vanligtvis market-maker - som 4dr medlem hos Stockholmsborsen. Medlemmen
rapporterar in avslut for registrering hos Stockholmsborsen, affiren matchas och
Stockholmsborsen 6vertar motpartsrisken.

STINA - Stockholm Tomnext Interbank Average

Standardiserad Call money swap

Syftet med Stina swappar ir att efterlikna finansiering och placering pa
depositmarknaden, och samtidigt separera marknadsrisken fran kredit- och
likviditetsrisken.

Konstruktion

Parterna i ett stina-kontrakt verenskommer att erldgga/erhalla skillnaden mellan en fast
(avtalad) rdnta och en sammansatt rorlig rinta som bestar av T/N stibor-fixingar.
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Rorligt- och fast rintebelopp beriknas utifran ett 6verenskommet nominellt belopp och
en Overenskommen 16ptid. Skillnaden erldggs/erhalls pa Ioptidens sista dag
(slutlikviddagen).

Prissattning
Avslutspriset uttrycks som en enkel arsrinta med riantebas 365/360, pa den fasta riantan.

Kontantavrikning

Pa slutdagen (tva bankdagar innan slutlikviddagen) sker kontantavrikning. Om det
rorliga riantebeloppet ar storre @n det fasta rantebeloppet erhaller koparen
mellanskillnaden. Vid motsatsen erhaller siljaren mellanskillnaden. Stina swappar ar
inte foremal for manatlig kontantavrakning.

Fixing
Daglig fixing av T/N Stibor sker 11.00 CET och gors av de sk Stiborbankerna.
Stiborfixingen aterfinns i Reutersystemet pa sidan SIOR.

Clearing

Pa Stina-marknaden agerar Stockholmsbdorsen clearinghus. Afférer inrapporteras och
matchas, dérefter har savil kopare som siljare Stockholmsborsen som motpart.
Stockolmsborsen garanterar att alla ataganden som foljer av kontraktet fullfoljs. For att
kunna hantera riskerna och garantera kontraktets fullgérande kriaver Stockholmsborsen
att samtliga aktorer stiller sdkerheter. Stockholmsbdorsen tillimpar inte manatlig
avrikning (periodisk avridkning) for Stina-kontrakten. Stockholmsbdrsen clearar Stina
swappar for de konventionella depositloptiderna men clearar ocksa brutna 16ptider.
Clearingen bidrar till en effektivisering av marknaden i och med att motpartsrisken inte
aterspeglas i prisbilden.

Marknaden

Stina-marknaden far betraktas som ganska likvid, med fa men stora kontraktsvolymer.
Kontrakten handlas pa en informell telefonmarknad dér ett litet antal marknadsgaranter
— market-makers — kvotera priser per telefon samt kvotera indikativa priser som
distribueras via befintliga informationssystem sdsom Reuters. Ovriga marknadsaktorer
sasom nagra stora industriforetag, nar marknaden via en intermediir — market-maker -
som 4dr medlem hos Stockholmsborsen. Medlemmen rapporterar in avslut for
registrering hos Stockholmsborsen, affiren matchas och Stockholmsborsen dvertar
motpartsrisken.
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OMRX - ett ranteindex

Stockholmsborsens réinteindexfamilj

OMRYX, Stockholmsborsens rinteindex betecknar en familj av index som alla har till
syfte att visa vardeutvecklingen for en viss typ av passivt forvaltad portfolj av likvida
svenska rintebédrande vérdepapper.

En av OMRX-indexens uppgifter dr att utgora ett métinstrument for rdnteportfolj-
forvaltare, sa att de pa ett enkelt sitt kan méta sin prestation i forvaltningen av svenska
rantebdrande virdepapper.

OMRX-indexen beriknas kontinuerligt under varje svensk bankdag och uppdateras i
realtid. Historiska data finns lagrade fran den 2 januari 1990 for indexen i OMRX-
familjen.

Indexens sammansittningar bygger pa officiell statistik fran Riksgéldskontoret Gver
emitterade volymer med undantag for OMRX-MORT som bygger pa statistik fran
Statshypotekskassan.

Indexfamiljen bestar av atta olika index:

TBILL OMRX-TBILL ir ett index for av Riksgéldskontoret emitterade statsskuld-
vixlar.

TBOND OMRX-TBOND ir ett index for av Riksgildskontoret emitterade stats-
obligationer med benchmarkstatus, sa kallade benchmarkobligationer.

GOVT OMRX-GOVT (TBILL+TBOND) ir ett totalindex 6ver Riksgildens upplaning
pa den svenska marknaden och inkluderar statsskuldvixlar och statens benchmarklan.

MORT OMRX-MORT dér ett index for emitterade svenska bostadsobligationer.

BOND OMRX-BOND (TBOND+MORT) ér ett index for Riksgéldskontorets- och
bostadsinstitutens upplaning via obligationer.

TOT OMRX-TOT (GOVT+BOND) ir ett totalindex for Riksgédldskontorets- och
bostadsinstitutens upplaning i Sverige.

O/N OMRX-O/N ir ett index for dagslanerintan och aterspeglar viardeokningen i en
portfolj som fullt ut investerats i banksystemet till dagslaneréntan.
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REAL OMRX-REAL ir ett index for Riksgéldens upplaning i realrdnteobligationer och
aterspeglar virdeokningen i en portfolj som foljer realrintan plus fordndringen i
konsumentprisindex.

Virdering
For att berdkna OMRX; (OMRX for en klass av virdepapper i, till exempel TBOND) vid
tiden t anviands formeln nedan.

™V, (1)

OMRX (1) = ——~—"_
TMV.(t —1)

:OMRX (1 -1)

Dir TMV(t) ar det totala marknadsvirdet pa viardepapper som ingér i index i vid tiden .
TMV(t) berdknas enligt:

n; (1)
TMV, (1) =Y MV 0)- 1V (1)

Jj=1

Dir vi summerar 6ver alla virdepapper n;(t) som ingér i index i vid tiden 7. MV;’(t) ér
marknadsvirdet av alla virdepapper j vid tiden ¢ for index i. Marknadsvérdet refererar
till avridknat belopp. For obligationer beridknas detta via kurs plus upplupen kupong.
IV, (t) ir den emitterade volymen (i miljoner SEK) for virdepapper j vid tiden ¢ for
index i.

STOCKHOLMSBORSENS VERKSAMHET

Stockholmsborsens affirside &r att erbjuda handel, clearing och informationstjénster
inom aktie och rinterelaterade produkter for att tillgodose marknadens behov av kapital,
marknadsvirdering, placeringsmojligheter och riskhantering. En vl fungerande bors
skapar forutsittningar for ett samhille med tillvdxt och vilstand genom att
tillhandahalla riskkapital till foretagen sa att de kan viaxa och utvecklas, och samtidigt
erbjuda en marknadsplats for placeringar och investeringar av kapital.

Stockholmsborsen erbjuder med andra ord handel i aktier, obligationer, derivat och
borshandlade fonder samt en clearingtjanst for derivat. Dessutom tillhandahalls vissa
tjanster for rdntemarknaden. OM London Exchange, som ir ett dotterbolag till
Stockholmsbérsen, bedriver handel och clearing av de svenska derivatprodukterna pa
London-marknaden.
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Marknadsplatser

Stockholmsborsen Fixed Income tillhandahaller en elektronisk marknadsplats for
interbankmarknaden. Dér ocksa en borsmarknad for rintebiarande viardepapper, framst
riktad mot privatkunder.

Emittenter har mojlighet att emittera virdepapper elektroniskt med hjilp av
funktionalitet i SAXESS systemet. Emittenttjidnsten kan kopplas till den elektroniska
marknadsplatsen for interbankmarknaden. Interbankmarknadens aktdrer anvidnder
Saxess systemet for en rad olika informationstjinster. Dagligen sker fixing av STIBOR,
valutor, boridntor, SOCP samt statsfixing.

Riksbanken och Riksgildskontoret anvinder Saxess systemet for att distribuera
marknadsinformation och marknadens interbankaktorer visar indikativa priser pa
obligationer och andra rinteinstrument i systemet.

Dessutom rapporteras marknadens omsittning till Stockholmsbérsen Fixed Income.
Information om omsittningen publiceras dagligen med en dags fordrojning.

Clearing

Clearing erbjuds av Stockholmsbérsens Fixed Income i rinteterminer, se vidare under
produkter. Clearing innebdr i det hiar sammanhanget att Stockholmsbérsen tar Gver
motpartsrisken i en gjord affir genom att agera kopare gentemot séljare och séljare
gentemot kopare. Diarmed elimineras den ursprungliga motpartrisken, vilket ger de
inblandade aktorerna storre handelsfrihet. For att Stockholmsborsen ska kunna ta pa sig
den uppkomna risken pa detta sitt sa maste bada aktorerna stilla sikerheter som
motsvarar den av Stockholmsborsen bedomda risken.

Stockholmsborsen agerar clearing med vil definierade regler. For att fa cleara produkter
hos Stockholmsborsen maste man vinda sig till en medlem som ér godkénd av
Stockholmsborsen och som klarar Krav for clearingmedlemskap som finns
specificerade i Stockholmsborsens Regelverk. De finansiella produkter som
Stockholmsborsen clearar finns angivna i regelverket under Kontraktsspecifikationer.

Finansiella aktorer kan vilja att skota sina clearade affédrer via banker och
fondkommissiondrer som dr medlemmar till OMs bors i London (OML) eller i
Stockholm. De bada handelsplatserna agerar efter olika reglementen beroende pa vilka
lagar som finns i respektive land. Det finns i grunden tva olika clearingkoncept som
bada erbjuds.

Medlemsclearing

Om slutkundens val faller pa en medlem i London har man alltid banken som juridisk
motpart och det dr upp till banken och den enskilde aktoren att reglera det juridiska
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forhallandet. Bankens forhallande till OML dr baserat pa OMLs Regelverk.
Forhallandet kallas medlemsclearing.

Slutkundsclearing

Om slutkundens val faller pa en medlem i Stockholm har den enskilde aktoren alltid
Stockholmsbérsen som motpart. Det juridiska forhallandet regleras via ett avtal mellan
slutkund och Stockholmsborsen. Avtalet dr en del av Stockholmsborsens Regelverk och
administreras av ett handelsbolag, CCHB, gemensamt dgt av Stockholmbdrsen och
Fondhandlarforeningen. Forhallandet kallas slutkundsclearing.

Sidkerheter

For att minimera motpartsrisken kriaver Stockholmsbdorsen att kunden och medlemmen
16pande stiller sidkerheter. Storleken beror pa kundens/medlemmens sammanlagda
position. Stockholmsboérsen meddelar dagligen alla medlemmar om storleken pa varje
enskild aktors sdkerhetsnetto. Det &dr upp till medlemmen att tillse att varje slutkund
foljer de krav som Stockholmsbérsen stiller.

Stockholmsborsen clearar dven OTC-handlade riantekontrakt. Det innebér att
Stockholmsbérsen inte skoter handel utan endast patar sig rollen som motpart efter
avslut om motparterna viljer att lamna afféren till clearing. Stockholmsborsen clearar
standardiserade OTC-kontrakt.

Om du viljer att cleara en affir vet du att Stockholmsborsen har 1.000 Mkr i riskkapital
bundet till clearingverksamheten. Ovanpa detta har Stockholmsborsen tagit en
forsakring pa ytterligare 1.000 Mkr hos forsiakringsbolaget AIG Europe Ltd. AIG har
AAA som kreditvirdering hos Moody's. Tillsammans med kreditforsidkringen har
Stockholmsborsen ett riskkapital pa 2.000 Mkr. Detta innebér att Stockholmsborsen dr
en av virldens hogst kapitaliserade clearing organisationer.
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RANTEMODELLER

Tidigare har vi gatt igenom nagra av de vanligaste rinteinstrumenten som finns pa
marknaden. Nu ska vi fordjupa oss i den matematiska beskrivningen av dessa och hur
de virderas. Som vi kommer att se finns det manga rintor pa marknaden och flera sétt
pa vilka vi kan uttrycka dem. Rédntan pa marknaden varierar pa daglig basis och
paverkas av flera faktorer, déribland:

Inflationen,
Vixelkurser,
Likviditet och
Kreditvardighet

Nir handlare talar om réntor menar de ofta helt olika rintor, beroende pa vad de
handlar. For en repohandlare dr den viktiga rintan den enkla rdntan, for en
optionshandlare den kontinuerliga och for en obligationshandlare yield-to-maturity.

I ndstan all kurslitteratur i optionsteori far man ldra att Black-Scholes formel for priset
pa en europeisk kopoption (utan utdelning i form av yield) ges av:

C=S-N(d)-X-¢"-N(d,)
dir r dr den riskfria ridntan. Vi kan ocksa skriva denna som:
C=e""[S- " Nd)-X N(d,)]

dir vi flyttat termen for att diskontera optionens virde till ett nuvirde. I detta fall 4r nu r
diskonteringsriantan. Men, detta dr inte alltid den riskfria rdntan. Skall vi vara noggranna
bor vi skriva Black-Scholes formel som:

C=e e [5-e™" N(d) =X -N(d,)]

dar 7giscount dr diskonteringsréintan och r,, reporidntan. Vi andvéder alltsa tva olika
rintor, en for att diskontera med och en som riskfri rénta (reporintan).
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Réantor

Benchmarkrinta = Base rate (UK) = Prime rate (US)

Den minsta rinta en investerare dr villig att ta for att investera i ett icke riskfritt
virdepapper. Dessa réantor ges ofta som en yieldkurva dér instrument med olika 16ptider
bygger upp kurvan. Oftast dr detta virdepapper utgivna av staten, da dessa oftast dr att
betrakta som riskfria. Dérfor anviands dessa som mattstock vid jamforelse med andra
rantor.

Depositrinta
En faststilld rinta for en deposittermin, exempelvis en FRA, en Forward/Forward
deposit eller en STIR — Short Term Interest Future.

Diskonteringsrinta (discount rate, capitalization rate)

Den rénta som anvénds for att diskontera ett kassaflode i framtiden till dess nuvirde.
Denna reflekterar pengarnas tidsvirde, ”time value of money” och risken forknippade
med kassaflodet. Ibland ser man likhet mellan diskonteringsréinta och
nollkupongspriser.

Enkel rinta
Avkastningen uttryckt i procent av det investerade beloppet.

Effektiv arsrinta
Avkastningen i procent av det investerade beloppet pa arsbasis med héinsyn till rinta-pa-
rinta effekten.

Forwardrinta

En projektion av framtidens réntor fran en given tid till en annan beréknad fran
spotrintan (se nedan) eller en avkastningskurva. Denna fixeras varje dag pa lan i
framtiden.

Implicit reporinta
Rintan en siljare av ett futureskontrakt kan tjana genom att kdpa ett virdepapper och
darefter sélja tillbaka det till ett hogre pris. Se reporinta nedan.

Implicit spotrinta
Spotrdntan som byggs upp av (teoretiska) nollkupongsobligationer.
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Interbankrinta (LIBOR, STIBOR etc)

Denna rinta bestims av ett antal investmentbanker (i respektive land) pa daglig basis.
Detta dr ett medelvérde av den utlaningsrinta dessa banker &r villiga for utlaning dem
emellan. Varje marknad har sin interbankrinta, exempelvis LIBOR — London InterBank
Offer Rate eller STIBOR — Stockholm InterBank Offer Rate etc.

Kupongrinta
Den procentsats som utbetalas som kupong pa en obligation.

Nollkupongsriinta (zero rate, zero-coupon interest rate)
Den rinta man tjdnar pa en obligation som inte betalar nagon kupong.

Nominell rinta
Réntan justerad for inflationen.

Yield
En obligations yield &r den diskonteringsréinta som likastiller de diskonterade
kassaflodena med obligationens marknadspris.

Par yield
Den kupongrinta som vérderar en obligation till dess nominella virde.

Prime Rate
Den rinta en bank erbjuder deras bésta kunder.

Reporinta

Réntan for en repa. En repa (repurchase agreement) gor man genom att silja ett
virdepapper for att senare kopa tillbaka det till ett hogte pris. Skillnaden i pris
motsvarar den sa kallade reporéntan. Oftast dr dessa kontrakt korta, typ over-night-repo,
en-dags-repa, veckorepa etc. Reporintan dr nagot ldgre dn swaprintan da man har
sikerheter i form av det virdepapper som ingar i avtalet. Den statliga reporéntan dr den
ranta da staten repar in och ut sina egna obligationer.

Reporintan anvinds bland annat for att berdkna carry cost for instrument som har en
underliggande. Oftast anvidnds denna som kontinuerlig rinta med rantekonventionen
Act/365. Rintan riaknas fran spotdagen for det underliggande instrumentet till
I6sendagen + antalet settlementdagar.

Riskfria rintan

Den avkastning man kan erhalla utan att ta nagon risk under en given tidsperiod. Ofta
baseras denna rinta pa en stadsobligation med samma 16ptid som tidsperioden i fraga.
Se benchmarkrinta.
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Spotrinta
Den teoretiska avkastningen av nollkupongsobligationer. Se nollkupongsrinta.

Swapriinta

Den fixa rédnta for en swap som prissitter denna till virdet noll. En swap &r ett avtal dir
tva parter byter riantefloden. Den ena parten byter en fixt rdnta mot en rorlig och den
andra parten det omvinda. Denna réinta anvinds ofta som den riskfria réntan.

Terminstrukturen for rintor

Terminstrukturen ar en tidsstruktur for marknadsrintorna, d.v.s. en relation mellan
rantor pa obligationer med olika 16ptider. Denna beskrivs av en graf, en s.k. yieldkurva.
Investerare &r i behov av att veta vilken rénta som hon/han skall anvinda sig av for att
kunna virdera sina tillgangar. Denna dynamiska information finns i terminstrukturen.

Treasury rate
Den rinta man far da man lanar ut till staten i dess egen valuta. Denna betraktas oftast
som riskfri da man inte forvéntar sig att staten ska ga i konkurs. Se riskfria réntan.

Upplupen rinta (accrued interest)
Den intjidnade rintan pa en obligation sedan den senaste kupongutbetalningen.

Utdelningsriinta (dividend rate)
Den fixa eller flytande rintan som utbetalas pa en “’preferred” aktie. Detta &r en aktietyp
som forekommer i bland annat Storbritannien.

Yield to Maturity (YTM)

Den rénta en investerare erhaller om han behaller ett rintebdarande viardepapper till
forfall. Vidare antas att alla kuponger aterinvesteras i samma rinta. YTM beror pa
kupongrintan, tiden till forfall och marknadspriset. Ibland talar man om att ett
instrument &r yieldkvoterat. Med detta menas att det 4r kvoterat efter YTM-kurva.
YTM-kurvan motsvarar en platt yieldkurva, diarfor ar den inte bra forprissittning da den
r unik for varje instrument.

Kreditrinta
Rénta beroende pa kreditvirdighet. Denna ér oftast en spread pa en annan rénta,
exempelvis en benchmarkrinta.

Hazardrianta

Rinta som ibland anvénds som alternativ till spread dar det foreligger en risk att den
man lanar ut till inte kommer att kunna aterbetala hela beloppet.
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Definitioner och samband mellan olika rintor

Innan vi borjar med virderingar av olika instrument ska vi ga igenom en del definitioner
och samband mellan ridntorna ovan. Nir vi diskuterar marknadsriantorna utgar vi ifran
terminstrukturen for rdntorna. Den graf som dessa ridntor utgor kallas for en yieldkurva.
Dessa yieldkurvor anvinder vi oss av for att nuvéirdesdiskontera framtida kassafloden
(inkomster och utgifter):

4.3
Interest Fiae ag 4.1

Time

Spotrinta

Spotrintan anvénds nér vi vill veta hur mycket man erhaller vid tiden ¢; (i framtiden)
om man investerar X kridag (d.v.s. vid tiden #y):

diar PV (X ; ) dr nuvdrdet av X, . Spotréntan rdknas fram med hjélp av sa kallad

bootstrapping av obligationspriserna, se nedan.

Diskonteringsrinta

Nir vi fragar efter nuvirdet av ett belopp X vid tiden ¢; anvinder vi oss av
diskonteringsrintan. Denna ges av
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PV ( th ): ’;]dixmum‘ . th

discount 1
T, =
1 Ul
(1 +7 )
pot
Forwardrénta

Forwardrintan anvénds da vi planerar att gora en investering X kr vid tiden #; (i
framtiden) och fa tillbaka investeringen vid en senare tidpunkt, #,. Forwardréintan
beriknas fran spotrintan med hjélp av arbitragevillkoret:

(1+r;lsp0t )tl _(1+rf0rward )1‘24l — (14_’,;:[70[)12 =

L
1

spot \t, 1y —1,
forward — (1+’;g ) 2 _1

-1, (1 + rtlspm )tl

Interest Fabe

\ Time

——
F——
F——

Parrinta

Parréintan &r den fasta rdnta man erhaller for ett antal flytande framtida rantefloden. Ett
typiskt instrument med en flytande rinta ér en sa kallade FRN (Floating Rate Note). En
FRN beter sig som en obligation, med skillnaden att dess kupongrénta styrs av en annan
rédnta, styrrinta, exempelvis LIBOR + 50 riantepunkter (basis points, 1 bp = 1/100 %).
Parrintan kan ocksa definieras som den réntan pa en obligations kuponger som
prissétter obligationen till par, d.v.s. dess nominella virde. En obligation kvoteras som
vi sett, som procent av det nominella vérdet. Vi tinker oss att vi koper X kronor for att
sedan fa X kronor tillbaka i framtiden plus ett antal kuponger.
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Parrénta kan berdknas fér en swap enligt nedan:

i _ i L pli—tin
Z (rdiswunt rpur) - Z (rdiswunt r_‘forwurd) =
i i
( i . ti—ti
rdiswunt r_‘forwurd
roo=-t

par } : i
rd iscount

1

En swap ir ett kontrakt dir tva aktorer byter en fast rdnta mot en rorlig. Parréntan for en
obligation berdknas med hjilp av:

100 = Zn (r‘;iﬂf'(’“"f “Crar )+ (rdytfswunt ’ 100)
i=1
_ 100 ) (1 - rdrzl'scount )

a .
i
Z ra'iscoum
i=1

par par

Om obligationen och swap’en &r prissatta med samma yieldkurva blir naturligtvis deras
parrinta densamma. Observera att samma terminstruktur ger manga typer av rintor,

exempelvis diskonteringsrinta, spotrinta, forwardrinta, parrdnta o.s.v. det dr endast
olika sitt att representera terminstrukturen.

Sammansatt rinta

Om vi periodiskt erhaller rdnta maste vi fraga oss hur ofta vi erhaller en utbetalning.

Orsaken ir att vi vill kunna aterinvestera utbetald réinta och inte bara stoppa pengarna i
fickan.
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Om vi later f vara perioden, d.v.s. antalet utbetalningar per ar erhaller vi:

‘ r »
(1 + rannual ) = (1 + ?f)f

t rquarterlv 4.t
(1 + ramma]) = (1 + 4 ] )

Talar vi hir om parrintan for en obligation som betalar en kupongrinta c,,- med f
kuponger per ar i n ar far vi:

i=l1

100=3 f[ j+( Pl 100)=

100-( rt )

par par - nef

mwunt
i=1

Enkel rinta
Om vi erhaller hela rintebeloppet i slutet av investeringsperioden far vi:

(1 + r(mmml) = (1 + rzmplc t)

Kontinuerlig rinta

Om vi erhaller rdntan kontinuerligt far vi i stillet:

(1+%>f",f—>oo:>

t ot
(1 + rannual ) = er

Kontinuerlig ridnta anvinds ofta da man virderar optioner. Se Black-Scholes modell.
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Relationship Between Compounding Perdod and Future Walue

Walue of 4
inwestment

Quartedy
Compounded

Semi-annual |y
Compounded

dnnually
Compounded

Simple Interest

] Initial | -
investment

i} 174 142 34 1 1.4 1142 1.34 Z Time (years)

Hazardrinta

Om vi vill modellera sannolikheten for att motparten kan ga i konkurs och ddrmed inte
kan betala tillbaka det fulla beloppet, anvidnder vi Hazardrénta:

r}]dis(rvunt _ ;ﬁ . I:(l_ P(;l))+ R P(tl):l

(o)

Hir dr P(t) sannolikheten for att motparten kommer att ga i konkurs (gora default)
mellan tiden noll (idag) och tiden 7. R dr den avkastning vi far vid en eventuell
motpartskonkurs. R anges som procent av den fulla avkastningen.

Virdering av obligationer

Vi skall nu ga igenom grunderna hur man vérderar obligationer och hur man bestimmer
avkastning i form av yieldkurvor. Matematiskt sett betraktar vi obligationer som ett
antal kassafloden vilka sedan diskonteras bakat for att vi ska erhélla deras nuvérden.
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Obligationer har som vi redan vet en faststilld rdnta i form av kuponger. I Sverige

betalas dessa ut en gang per ar, i England tva ganger per ar och i vissa andra ldnder en

gang per kvartal.

Statsobligationer Kupongfrekvens Upplupen Réntebas ‘
USA Halvar Actual/Actual ‘
Japan Halvar Actual/365 ‘
England Halvar Actual/365, Actual/Actual ‘
Frankrike Halvar Actual/Actual ‘
Tyskland Ar 30E/360 or Actual/Actual |
Holland Ar 30E/360 or Actual/Actual ‘
Canada Halvar Actual/365 ‘
Australien Halvar Actual/Actual ‘
Italien Halvar Actual/Actual ‘
Foretagsobligationer (Corporate Bonds) ‘
USA Ar eller Halvar 30/360 |
England Halvar Actual/365 or Actual/Actual ‘
Eurobonds Ar (nagra Halvar) 30E/360 ‘

Exempel: Nuvirdet av en ettarig kvartalsvis kupongutbetalning pa 100 kr nominellt med
10 % arlig kupong beridknas som:

4
100[1+0%O] =110.38

5000 5000
+

5000

T14005  (140.05)

+
(1+0.05)°

vilket motsvarar en effektiv rinta (EAR, Equivalent Annual Rate) pa 10.38 %.

Exempel: Nuvirdet av tre arliga kuponger pa 5000 kr med 5 % diskonteringsrinta:

=4761.90+4535.15+4319.19=13616.24
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Vi kan skriva det diskonterade nuvirdet som:

PV :g[l— ! }
r d+r)"

ddr C dr storleken pa kupongen. Kassaflodena bestar saledes av kuponger, och pa
slutdagen @ven aterbetalning av det nominella beloppet. Det forekommer dven
obligationer dér lanet amorteras av, sa kallade sinking funds. Tillimpar vi formeln ovan
pa obligationer fas priset som:

P g - Nom.val.

1
A e )

dédr m dr antal kupongutbetalningar per ar, n antal ar till forfall, » diskonteringsréintan
och Nom. val. obligationens nominella belopp. Observera att obligationspriset dr
omvint proportionellt mot diskonteringsriantan. Denna ridnta kan man finna pa
tidningarnas finanssidor och betecknas som YTM eller Red (Redemption Yield), se
exempelvis Financial Times. Vi antar man att man kan aterinvestera alla kuponger med
samma aterbdring, vilket man naturligtvis inte alltid kan gora i praktiken. Om man
handlar pa par, d.v.s. med en YTM lika med kupongréntan &r priset lika med det
nominella virdet. Ibland talar man om flat- current- interest- running- eller income
yield. Man avser da kupongens storlek delat med obligationspriset. Denna betecknas
med Int i Financial Times.

Om obligationen handlas Yield

Pa par Samma som kupongrintan
Over par Ligre dn kupongrintan
Under par Hogre dn kupongrintan

Forenklat kan vi skriva nuviardet av ett antal kassafloden som:

Ch
PV =
Z (l+ r)”

Vill vi virdera riskfyllda obligationer (kassafloden) kan vi gora detta genom att ldgga pa
en spread

Cn
PV=)y —
Z(1+F+S)”
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Denna spread innebdr att vi kridver en hdgre avkastning av en riskfylld obligation
jamfort med en riskfri. Man kallar denna spread risk premium. Detta ger obligationen
ett lagre pris.

Definition: Current- och Adjusted current yield definieras pa foljande vis:

Coupon rate

Current yield = 100

Clean price

[Coupon rate + (100 -Clean price)/ n]
Adjusted current yield = -100
Clean price

dér n dr antalet ar till forfall, d.v.s. hela ar plus delar av ar, dir delar av ar riknas med
aktuell dagridkningskonvention.

Yieldkurvor

Yieldkurvor, eller terminstrukturen for rdntorna avspeglar som vi ndmnt yield-to-

maturity for instrument med olika framtida I6sendagar. Det finns flera teorier som
forsoker ge en forklaring pa formen pa dessa. De kan vara konkava eller konvexa.
Nagra vanliga teorier ir:

e Vinteviardesteori
e Marknadssegmentsteori
e Likviditetsteori

Den sistndmnda vilken &dr den vanligaste, argumenterar for att forwardréntorna alltid
skall vara hogre dn de forvdntade nollkupongsriantorna samt att investerare dr beroende
av likviditet och att utlanare 6nskar fixerade rantor. Da man studerar dynamiken pa
rantederivat maste man anvéinda sig av modeller for terminstrukturen.

Vi utgar fran de sa kallade benchmark réntorna for statsobligationer. Viktigt &r att vi

anvinder oss av obligationer av samma typ och som ir likvirdiga med avseende pa risk
och likviditet. Nedan ses data himtade ur Finacial Times (2002):
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Ar Yield - Red Kupong  Pris Yield — Int
0.5 3.9 0
1 3.91 0
2 3.71 9 100.66 8.94
3 3.63 6.5 103.27 6.29
4 3.55 5 102.34  4.89
5 4.05 8.5 113.15 7.51
6 4.16 7.5 112.68 6.66
7 4.26 7.25 113.76 6.37
8 4.34 9 124.48 7.23
9 4.36 5.75 108.57 5.30
10 4.41 6.25 112.45 5.56
11 4.46 9 132.65 6.78
12 4.45 5 104.19 4.80
15 4.51 8 134.34  5.96
21 4.5 8 14398 5.56
28 4.42 6 124.43 4.82
32 4.36 4.25 98.15 4.33
Term Structure of Interest Rates

4.6
4.4 1
4.2 1

E 4

>
3.8
3.6 -
34 T T T T T T

0 5 10 15 20 25 30 35
Maturity

De korta réntorna, (upp till ett ar) ges av s.k. Treasure-Bills, de mellan ett och tio ar av
Treasury-Notes och 6vriga av Treasury-Bonds. Parallellt, med kurvan ovan ligger réntor
pa obligationer utgivna av olika foretag och kommuner. Dessa réntor ér alltid hogre, da
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de har en storre risk in de statliga obligationerna. De hogst rankade foretagen ligger
nirmast de statliga. Skillnaden mellan foretagsobligationer och statsobligationer kallas
spread. Nedan ges de beteckningar som anvénds for att klassa foretag, och dven olika
landers ekonomi:

Standard and Poors Moodys

AAA Aaa
AA Aa

A Investment grade A

BBB Baa

BB Ba

B Speculative grade B

CCC “Junk” Caa

CcC Ca

C C

Ibland anviénds dven D. I skrivande stund dr Argentina Goverment Bonds klassade som
D.

Nir man kinner yieldkurvan for statsrintorna kan man med sa kallad bootstrapping
berikna spot-yield-kurvan. Detta gar till sd att man skalar av, strippar kupongerna for
att bilda virtuella nollkupongsobligationer.

Exempel: Antag att vi har féljande yield:

e 6m 4.000 % (6 manades rinta pa arsbasis)
e I2m 5951 %

Berikna priset pa en ettarig 10 %-obligation med halvarsvisa kuponger med
diskonteringsréintan 5.951%.

Losning: Vi summera nuviardena av samtliga kassafloden: Vi har en kupong pa 5 kr
(hdlften av 10 % pa nominella beloppet 100 kr) efter 6 manader samt en kupong plus det
nominella beloppet efter ett ar. Alltsa:

5 105

+ =103.874
0.05915 2
1+ (1+ 0.05915 )

2
J

Da halvarsréntan inte har nagon kupong blir den halvariga spotrintan ocksa 4 %.
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Vi soker dérfor den ettariga spotrintan s, som maste uppfylla villkoret:

5 105
+ =103.874
0.04 S 03.87
I+— [|14+2
> ( 2,

Loser vi ut s ur ekvationen ovan far att s = 6.0%.

Eftersom yield to maturity definieras som den fixa rénta som prissétter obligationen
tillbaka till marknadspriset kan vi beridkna denna genom att 16sa ekvationen:

P:Z C; n 100
~(1+YTM)"  (1+YTM)"

dir ¢; ar obligationens kuponger, #; tiden for utbetalningar och P obligationens
marknadspris. Men kontinuerlig rinta (contiuous compounding) far vi pa samma sétt:

P= Zci e 1100 7Y

Kom ihag att vi aterinvesterar alla kuponger till samma yield och att YTM é&r unikt for
varje instrument. Om vi inte kan aterinvestera kupongerna, innebdr detta att vi maste
byta termen (I + YTM)' ovan mot (I + tYTM).

Berikning av YTM

For obligationer finns ett antal metoder for att berdkna Yield-to-Maturity (YTM). Som
vi sett ovan géller:

P_Z C N Nom
=~ (1+YTM)"  (1+YTM)"

dir
Nom = obligationens nominella virde,
¢;  =kupongen vid tiden ¢; och

P = obligationens nuvirde.

Om vi ddrmed har ett marknadspris kan vi berékna vilken YTM som marknaden anser
gilla for obligationen. (Vi kinner ju naturligtvis kupongréntan och dess nominella
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virde.) Denna ekvation anvidnds dock ganska ringa i praktiken eftersom den &r relativt
klumpig. Man maste veta exakta tider for kupongutbetalningar m.m. Dessa tider beror
av kalendrar och dagrikningskonventioner. Om justeringar f6r datum med
kupongutbetalningar och bankdagar férsummas kan formeln forenklas. Eftersom alla
obligationer betalar kuponger periodiskt kan vi méta tiden i kupongperioder:

t=f+@i-1)

t,=f+(n-D+g

dér

f = del av period till nédsta kupongdag

g = del av period fran foregaende kupongdag
i = antal hela perioder till kupongdag i

Om dagen for forfall inte sammanfaller med en kupongdag ska en sista delkupong med
storleken g-C/ H betalas ut, dir C dr kupongrintan och H antal kuponger per ar. Med
dessa parametrar kan vi férenkla summationen ovan i en enkel formel.

ISMA och Moosmiiller

Det finns ett antal metoder att berikna YTM varvid vi nimner tva hiar, ISMA och
Moosmiiller. ISMA ges av:

i C & ) C
P=v' | =Y v 4| Nom+g — | v
T g

i=l1

=v/ [% 11_V +(N0m+g'%)~v”_'+g}
-V

dar

YTM,, ir Yield-to-Maturity given h kupongutbetalningar per ar. Denna metod kan dven
anvindas pa instrument utan kupong. En annan formel, Moosmiiller anvénds ofta
anvinda i Tyskland.
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Skillnaden mellan denna och ISMA é&r hur denna hanterar delar av kuponger.
Moosmiiller ges av:

C
po 1 |cay Nemre, o
Hf-YTMh H 1-v 1+8'YTM;,
H H
Bootstrapping

Vi skall nu visa hur vi med hjilp av bootstrapping kan berikna spotrintorna fran ett
antal benchmarkinstrument. Dirfor antar vi, att vi kinner ett antal benchmarkrintor som
vi fatt fran stats-obligationernas yield-to-maturity. Antag att dessa ges av:

Ar till forfall Yield to maturity, YTM | Hypotetiskt obligationspris
0.5 6.00 % 100 kr
1.0 7.00 % 100 kr
1.5 8.00 % 100 kr
2.0 9.00 % 100 kr

Spotrintorna

Vi ska nu skala av dessa for att se vilka ridntor som skulle gélla f6r nollkupongs-
obligationer. Denna yieldkurva kan vi sedan anvidnda som den riskfria rdntan for
16sendagar mellan noll och tva ar. Vidare antar vi att obligationerna betalar ut tva
kuponger per ar. Da var halvarsobligation inte betalar nagon kupong kan vi redan
betrakta denna som en nollkupongare. Darmed har vi spotréintan idag for lan pa ett
halvar:

51=6.00 %
Kortare rdntor maste vi extrapolera bakat da vi kidnner atminstone en till i en senare

tidpunkt. Nista obligation kommer att betala ut en kupong pa 3.50 efter 6 manader (7 %
pa 100 kr nominellt).
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Nuvirdet av dessa 3.50 dr med gillande halvars spotrinta dr darmed:

3.5

0.06
1+—
2

=3.398

Efter ett ar kommer vi att erhalla 103.5 kr men en spotrinta s,. Darfor maste:

35 1035
|, 006 [1+32]
2 2

Observera att 100.0 ovan &r obligationens pris, inte det nominella virdet. Loser vi ut s
ur ekvationen ovan far vi att s, = 7.018 %. For 1.5-ars obligationen far vi dirmed
(kupongrinta 8% ger 4 kr i kupong per halvar):

—~=100.0

4.0 4.0 N 104.0 _=1000

—+
0.06 :
1+ 14 07018 1+s73\
2 2

Denna ger oss: s3 = 8.0854. Pa samma sitt kan vi bestimma s4 (den tvaariga spot-yield-
rdntan) sy = 9.117 %. Darmed har vi den sokta spot-rate-yield-kurvan:

Ar till forfall Yield to maturity, YITM | Spot-Rate-Yield-Curve
0.5 6.00 % 6.000 %
1.0 7.00 % 7.018 %
1.5 8.00 % 8.085 %
2.0 9.00 % 9.117 %

Som vi ser ligger denna yieldkurva nagot 6ver YTM. I normala fall hade vi tagit hdnsyn
till att marknadens pris inte dr 100 kr samt att vi har en upplupen rénta att ta hdansyn till.

Observera att vi har en mycket ideal situation ovan. Vi har antagit att varje
kupongutbetalning sker exakt samma dag som en kortare obligation forfaller. I
verkligheten har vi perioder av bade glapp och 6verlapp. Da maste vi bygga in
interpolation i boostrapmodellen, vilket gor att vi maste 16sa ut spotridntorna via ett
ekvationssystem.

Med hjilp an nollkupongsrintorna kan vi nu prissétta 6vriga obligationer.
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Exempel: Antag att vi har en tvaarig obligation med en kupongrinta pa 6% och med

halvarsvisa kuponger (pa 3 kr). Vidare antar vi att nollkupongsrintorna for 6, 12, 18 och

24 manader ar 5.0, 5.8, 6.4 respektive 6,8%. Da fas det teoretiska priset for
obligationen av:

3 . 670.050.5 + 3 . 670.058140 + 3 . 6704064145 + 103 . 6704068-2.0 — 98 39
Vi kan nu berikna obligationens yield (Yield to Maturity):

3.7 +3.e7"0 437" +103- 77" =98.39
Detta ger oss en yield y pa 6.67 %. Vi ska ldngre fram nimna en annan metod for att
berdkna YTM kallad ISMA. Andra existerande metoder dr Braess-Fengmeyer eller
Moosmiiller.
Obligationens par yield berdknas med hjilp av:

C 005 c . C . c _ .
E e 0.05-0.5 + E . e—()A()SS 1.0 + E e 0.064-1.5 + (100 + E ) e 0.068-2.0 — 10000

Alltsa, den kupongrinta som prissitter obligationen till dess nominella vérde (par
value). For var obligation far vi ¢ = 6.87 %.

Forwardrintorna

Nir vi har nollkupongsriantorna (var spot rate yield kurva) kan vi berikna
forwardridntorna, med hjdlp av:

1
Spot \ I, —
rforward _ (1+;/;:p0 )~ T 1
-1 (1 + ’;lspot)tl

Ve erhaller da foljande virden:

Ar till forfall Yield to maturity | Spot rate Forward rate
0.5 6.00 % 6.000 % 6.000 %

1.0 7.00 % 7.018 % 8.046 %

1.5 8.00 % 8.085 % 10.251 %
2.0 9.00 % 9.117 % 12.272 %
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Berikning av yield kurvor

For att virdera olika instrument har vi sett att vi behover vi veta vilken rénta vi ska
diskontera de framtida kassafloden med, sa att vi kan berdkna nuvérdet. Speciellt dr
yieldkurvor viktigt for instrument med flera kassafloden, exempelvis obligationer. Vi
behover da réntor for samtliga dagar da dessa betalar ut en kupong. Dérfér maste man
anvinda sig av interpolation for att kunna berdkna en yield for en godtycklig tidpunkt.
Med bootstrapping har vi fatt fram de riantor vi behover for att med interpolation
bestimma hela yieldkurvan.

Da det dven handlas en mingd instrument pa marknaden med storre risk dn
statsobligationer behover vi virdera dessa med en nagot hogre rianta. For sadana
instrument utgar man fran en riskfri yieldkurva och adderar ett sa kallat spread ovanpa
denna. Man skiftar da yield- kurvan/kurvorna uppat med en denna spread, ofta en
konstant som anges i antal rintepunkter. En hogre yield leder till ett lagre pris pa de
instrument man virderar. Da dessa dr forknippade med en viss risk dr marknaden inte
villig att betala ett lika hogt pris pa en sadan som for en riskfri obligation. Man kan
addera en spread pa de flesta rintorna ovan, men vill man anvinda spreaden for
virdering maste man alltid konvertera denna till en spread pa spotkurvan.

Interpolationsmetoder

Det finns en rad olika interpolationsmetoder och vi skall hidr nimna nagra av dem:

Linjér interpolation
Logaritmisk interpolation.
Polynomanpassning.
Kubisk spline

Hermite interpolation

Linjir interpolation

En linjirt interpolerad kurva pa Yield to Maturity enligt tabellen nedan bestar av tre
linjdra ekvationer Y;(7), som var och en gar genom tva punkter 7; och T}, ; enligt:

(=T,
T

i1~ A

(%)

i+l i
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Ar till forfall Yield to maturity
0.0 4.00 %
20 500 % For att ?xempczlvig beridkna den 6-ariga
10 6.50 % YTM-rintan far vi:
10.0 6.75 % 64
Y, (6)=6.50+ 0-4 +(6.75-6.50)=6.5833%

Problemet med linjér interpolation dr att kurvan kan ha skarpa vinklar dér linjerna mots,
vilket resulterar i stora hopp da man sedan ska beridkna forwardriantorna. Se figuren
nedan:

Yield (%) Linear Interpolation
9.50 7

Q.00 1
2.50
8.00
T.50
T.00
&.50
&.00 1

.50 7

o ertices
= Fitted Curwve
= Forward Curwe

3.00 4
4.50
4.00 1
350 7

3.00 4

2 TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
a 1 2z 3 4 5 A& F &5 3 1 Yeaars

Logaritmisk interpolation

Vid logaritmisk interpolation anvinder man sig av f6ljande uttryck baserad pa
diskonteringsfaktorerna:
t-T.

i

Tin—t
D(1)=D(T )T -D(T., )7
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Tar vi sedan logaritmen av hoger och vinster sida far vi:

n{D ()=t {D ()} [n{D (7, )} {D(1)}]

w1 4

For att nu berdkna den 6-ariga YTM-réntan gor vi foljande:

Berikna diskonteringsfaktorerna for ar 4 och 10

Tar logaritmen av dessa

Gor linjdr interpolation pa dessa virden

Berikna diskonteringsfaktorn for den 6-ariga rintan och
Oversitt denna i termer av yield

NE PN

Vi illustrerar detta i figuren nedan.

Logarithmic Interpolation

!

10 675% —=05204—-0§K532

Year Yield Discount HNatural Log
Factor
4 B.A0% —=07773—=-02518
B 6.6388 % =—0.6800 =—- | S%g%g + {28 (06532 -0.25158) 1]

Nackdelen ér att de interpolerade ridntorna blir nagot hogre dn med linjdr interpolation.

Dessutom far vi fortfarande hopp i forwardkurvan. Daremellan dr forwardrintan
styckevis konstant. Detta vill man dock ofta ha da man riknar med Hazardréntor.
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Vield (%) Log-linear Interpolation
F.50 7

o Wertices
— Fitted Curwve
= Forward Curwe

Polynomanpassning

Vid polynomanpassning smetas de skarpa vinklarna ut och vi far en kontinuerlig kurva.
Ide’n gar ut pa att om vi har n+/ diskreta punkter sa kan vi anpassa ett polynom av grad
n som gar genom alla dessa punkter:

Y(t)=a,+a, t+a,-t’+a, -t +..++a,-t"

Polynomet kan bestimmas med Lagranges metod:

(=T)t =Tt =T,)..(t~T,)
Yn(t): )
(T, =T)(T, =TT, ~T,)..(T, - T,)
(=TTt =T,)..(t-T,)
(1, =T )T, = T,)XT, = T)...(T, = T,)
(-T)-T)¢=T,)..t-T)
(T, -T)(T, ~T)(T,~T,)..(T,~T,) °
+...
(-T)E-T)¢=T,)..¢~T,)
(T, =TT, ~T)T, ~T).(T,~T,,) "

"4
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Med vart exempel far vi:

—=2)(t-4)(t-10) .4.00
(0-2)(0-4)(0—10)
N #-0)@-2)(t-10) 6.50+ (1-0)@E=2)¢-4)
4-0)4-2)4-10) 10-0)(10-2)10-4)
=-0.0151- +0.15313-£* +0.25417 -t +4.0

N #-0)r—-4)(t-10) 5,00

Y,(t) =
2-0(2-4)(2-10)

For ¢t = 6 far vi att Y3(6) =7.775 %.

Ett problem med denna metod ses nedan. Da en punkt far den anpassade kurvans
lutning att byta tecken far man negativa forwardrintor.

Polynomial Interpolation
Yield (%)

13.00
12.00
11.00 o
10.00 o
9.00 +
g.00 +
T.00 H
&.00 +
5.00
4.00 o
3.00
2.00 +
1.00 +

o) T T T T T T T T T T T T T T T T T T
iz 3 4 5 & T & % {10 Years

-1.00 4
-2.00 4
-3.00 1
-4.00 o
-5.00 4
-6.00
-7.00 o

o Wertices
— Fitted Curwve
= Farward Curwe
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Kubisk spline

Denna teknik adderar en viss styvhet i yieldkurvan samtidigt som kurvan blir
kontinuerlig och deriverbar. Tekniken gar ut pa att anpassa punkterna till ett antal
polynom av graden tre. I vart fall:

Y,()=a, -t +b,-t* +c,-t+d, mellan T, ochT,
Y(t)=a, - +b t*+c,-t+d,  mellan T ochT,
Y,(t)=a, -t +b,-t*+c, t+d, mellan T, ochT,

Varje ekvation har 4 obekanta (koefficienterna a — d), sa med tre ekvationer har vi
foljande ekvationssystem med 12 obekanta att 16sa:

0 1) T, 1 0 0 0 0 O 0 0 0|[a]| [400]
T2 17 T, 1 0 0 0 0 O 0 0 O0||b| |500
o 0 o0 0 7B T T 1 0 0 0 O0||c¢| |650
o o0 o0 o0 T T T, 1 0 0 0 0||d,| |6.75
0O 0 0 0 O 0 0 0 7' T T, 1||gq 0
0 0 0 0 0 0 0 0 7 T} T, 1||b| | O
3 21 1 0 =32 2T -1 0 0 0 0 O||¢| | O
6, 2 0 0 -6I, 2 1 0 0 0 0 0]|d 0
0 0 0 0 3717 21, 1 0 =317 2T, -1 0]|aq, 0
0 0 0 0 6T, 2 0 0 —6T, -2 0 Of|b 0
6, 2 0 0 O 0 0 0 O 0 0 0f]|c 0
0 0 0 0 O 0 0 0 6T 2 0 0]ld,] | O ]

I vart fall fas koefficienterna till:

{ 0.022, 0.000, 0.413,4.000, 0.047, 0.411,-0.410, 4.548, .008,
-0.249, 2.230, 1.029 }

Vi kan da beridkna den 6-ariga rdntan som
Y,(6) =0.008-6° —0.249 -6 +2.230-6+1.029 = 7.173%

Hela kurvan med forwardréntan ses i figuren nedan.
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9
9

Yield (%)
.50

oo

Cubic Spline Interpolation

.50
.00 1
T.50 1
T.00 1
6.50 7
£.00 1

5.50 1

o Wertices
— Fitted Curwve
= Forward Curwe

5.00 7
4.50 1
4.00 1
3.50 1

3.00 1

P11 e s s S S B B B E B B E Y N B E EE B E
o 1 'z 3 4 5 & T &8 9 10 Years

Det finns naturligtvis nagon brist dven i denna metod @ven om den ér lite svarare att
uppticka. Ndr man vill studera risker och genom att skifta rintepunkter pa yielkurvan
uppticker man att d& man skifta en del av kurvan paverkas helheten. Aven om denna
paverkan dr liten &r den ej onskvird.

Hermite interpolation

Denna teknik som kallas for clamped cubic spline, gor att skift i den interpolerade
kurvan endast paverkar nérliggande punkter. Lat r vara en vektor Y’ = {y;, y,,...y,} och

YO =Y, +mt)- (Y, =Y )+m @) (1-m (1)) g +m’@)-(1-m, 1)) c,
dar

(T,
7;+1_7;

8i =(7;+1 _Z)'yi _(Ym _Yz)
G = 2(Yi+1 _Yi)_(Tm _7;)'()’141 +yi)

m,(t) =
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Da beriknas vektorn Y’ av

y = 1 (Yt_Yt—l)( i+1_7;)+(Yi+l_Yz) (7—;_7:—1)
l Ti+1 _Ti—l 7: _7;—1 7;+1 _7;
Med randvillkoren
Lo 1[0 @en-2m) (n-n)-(-1)
' -1 T,-T, T,-T,
y — 1 (}In—l_}711—2).(7-;1_7-;1—1)_'_(}711_}711—1).(2.7;1_7—;1—1_7-;1—2)
! Tn—l _Tn—z Tn—l _Tn—z Tn _Tn—l

En variant pa Hermiteinterpolation, dr en metod som kallas Hermite RT. Denna
interpolerar pa Hermite-vis via logaritmen av diskonteringsriantorna.
Diskonteringsridntorna uttrycks som:

D(t)=e""

dér r dr den kontinuerliga réntan vid tiden t. In/D(t)] = -rt ddrav namnet pa metoden.
For spotriantan giller da:

(l + Y)[ =

Denna riantekurva blir nagot snéllare 4n vanlig Hermite. Speciellt da likviditeten ar lag
och antalet instrument begridnsade. I avancerade risksystem, kan man ofta dessutom
vikta de olika metoderna i berdkningarna av yieldkurvorna.

Spread och spreadkurvor

Spread anvénds for att prissétta viardepapper med vissa egenskaper, exempelvis:

Utgivaren har liagre kreditranking, jaimfort med staten.

Virdepapperet har en ranking med turordning vid en eventuell konkurs.
Likviditet.

Virdepapperet har en inbyggd option av nagot slag.
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Vi definierar ett spread genom att addera ett antal rantepunkter till en underliggande
yieldkurva kallad Base Yield Curve. Pa sa sitt far instrument virderade med denna ett
ldagre nuvirde och ddrmed ett ldgre pris. Baskurvan bestar oftast av ett antal
benchmarkréntor givna av statsobligationer och andra statliga réntor. Naturligtvis kan vi
definiera en spread pa vilken annan yieldkurva som helst. Sadana spreadkurvor anvinds
for att virdera instrument som inte #r riskfria. Ett annat anvindningsomrade for spread
ar da man vill simulera scenarior dir den framtida réntan éndras. Antag exempelvis att
vi vill veta hur mycket virdet dndras for en obligation om ridntan gar upp en rintepunkt.
Da maste vi skifta hela yieldkurvan for att kunna omvirdera samtliga kassafloden.
Samma teknik anvinds dven vid beridkna kénslighetsparametrar som beror pa riantan.

Exempel: Ett spread pa spotrintan ger os diskonteringsriantan som:

1

(15 +5)

discount
”; =
1

Asset Swap Spread

En asset swap spread kan betraktas som ett kreditderivat. Idén bakom en sadan ar att
konvertera obligationer till syntetiska FRN:er. Orsaken ir att man vill ha en struktur
som endast har kreditrisk och &r fri fran ranterisk. Normalt betalar man en premie for att
man ska na par, sa att den startpriset blir 100. Asset swap spread ér alltsa det spred, S pa
den flytande rintan som ger ett nuvirde av noll fran start.

|
—
—f
—
I

—
-
—
-

Givet ett obligationspris, P kan vi ta fram den motsvarande asset swap spreaden.

1. Kop obligationen fér marknadspriset, P (den lilla vénstra pilen ner). Om
exempelvis obligationen handlas till priset 95 blir denna 5 for att priset for
FRN’en ska bli 100. Da denna har ett nuvérde pa noll koncentrerar vi oss pa
swap-delen.

2. Lagg till tva kompenserande floden pa slutet av swapen och identifiera de olika
betalningarna. Forst identifierar vi de flytande kassaflodena:

Vi erhéller (se hogra bilden ovan), de flytande kassaflodena (streckade pilar)
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plus de tva komponenterna vid slutdagen som tillsammans kan betraktas som en
riskfri FRN prissatt till par (100).
3. Nuvirdet av sjélva asset swap spreaden S (de sma pilarna) dr:

PV =S-Y pd,

ddr p; dr period i och d; diskonteringsfaktorn for betalning i fran swapkurvan.
4. Pa betalsidan har vi kupongerna plus det nominella virdet pa obligationen,
prissatt fran swapkurvan, Popigarion.
5. Pa betalsidan har vi ocksa startpremien for swapen (del lilla, vénstra pilen ner)
100 — Pyyap-

Vi har dirmed:

swap

100+S- Y pd, = Py —(100.0-P, ) =0

Man kan ocksa anvinda samma formel for att bestimma priset pa en obligation givet en
spread.

Pobligutivn - Pswap

§ = _cbligation~ swap

Zpi'di

Eftersom vi behover en swapkurva for att virdera obligationsdelen och for att ta fram
diskonteringsfaktorerna definierar vi asset-swap-spreadet ovanpa kurvan. Vi kan ocksa
anvidnda samma formel for att virdera en obligation, givet ett spread, genom att 16sa ut
priset i ekvationen ovan. Samma formel kan ocksa anvindas for cross currency-swaps.
Enda skillnaden &r da att diskonteringsfaktorn vi anvénder hiamtas fran den andra
valutan for det flytande benet.

Observera att vi maste ta i beaktande hur ofta kuponger betalas ut.

YTM-Spread

For att kunna relatera olika obligationer till varandra kan man anvinda YTM-Spread.
Antag att vi har en given benckmarkobligation BO, med en yield-to-maturity YTM och
ett pris Ppo dir vi vill prissitta en annan obligation O sa att dess pris blir Pp med en
spread pa BO’s yield-to-maturity. Eftersom det existerar ett ett-till-ett-férhallande
mellan ett pris och en YTM kan vi finna dessa spread och vise versa.
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YTM(P,) = YTM(F,, )+ Spread

Man kan anvinda ISMA (se nedan) for att berikna YTM. Observera att om
obligationerna har olika langa perioder mellan kupongerna maste man forst beréikna
spreaden pa BO for att sedan konvertera denna till B.

Par FRN Spread

Par FRN spread ir det spread som krévs for att den flytande diskonterade réntan i en
FRN da man anvidnder FRA:ns underliggande kurva vid vérderingen.

Swap curve + spread

Option Adjusted Spread

Option Adjusted Spread, eller OAS ir ett spread pa forwardréntorna i ett binomialtrad.
Namnet kommer av att man vill prissitta obligationer med en inbyggd option genom att
addera ett spread. Vi skall studera denna metoden i detalj senare.

Duration och konvexitet

Med duration beskriver man en obligations priskénslighet, d.v.s. hur mycket
obligationens pris (dirty price = gross price) omedelbart paverkas av en given
forandring av marknadsréntan (yield to maturity). Man anvinder sig av fyra sa kallade
riskmatt:

Macaulay’s duration,
Modifierad duration och
Dollar duration.
Effektiv duration
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Vi aterkommer med att studera den effektiva durationen da vi studerar callable bonds
nedan. Foljande faktorer paverkar durationen:

1. Obligationens 16ptid.
2. Kupungstorleken.

3. Kupongfrekvensen och
4. Marknadsrintan

Macaulay’s duration &dr en annan bendmning for rintebindningstid eller kapital-
bindningstid. Denna anger hur lang tid som krévs innan en obligation ger en ren vinst,
d.v.s. betalar tillbaka insatsen. En nollkupongsobligation (en obligation utan
kupongutbetalningar) med har sdledes samma duration som dess 16ptid. En obligation
med kuponger har en duration som 4r mindre @n dess 16ptid. Man séger att Macaulay's
duration dr den vigda genomsnittliga 16ptiden for obligationen eller portféljen. Denna
16ptid innebir alltsa den tiden det tar innan man kompenserats for ett prisfall om
marknadsrintan gar upp, om man har investerat i en béttre rinta. Ndr man berdknar
Macaulay’s duration betraktar vi obligationen som lika manga nollkupongare som
antalet kupongutbetalningar samt obligationens nominella viarde sa som enskilda
obligationer. Dérefter berdknar man den nuvirdesvigda medelloptiden for dessa
nollkupongobligationer.

Antag darfor att vi har n kassafloden ¢;, i = 1, 2, ..., n vid tidpunkter #;. Da ges
obligationens pris, P av (med kontinuerlig kapitalisering):

n
P=)Y ce™
i=1

dér y dr obligationens YTM (yield to maturity). Durationen definieras da som

iy el
D—P;ticie‘ —;Ii[ 2 }

Faktorn i [.] anger nuvirdet av respektive kassaflode. Ofta skrivs durationen som
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Dir vi antagit en kupong per ar och dir

P =likvidbelopp, nuvirdet av obligationen,

Y = marknadsrintan (yield to maturity)

C = kupongens storlek = r-P ddr r &r obligationens rénta.
N  =det nominella beloppet pa obligationen.

n = antalet ar till obligationens forfall.

P ges daav:

N < C

P: Y n +Z Y i

[1+\ o [1+\
100 | 100

Vi ser ater att vi summerar och viktar alla diskonterade kassafloden for obligationen.
Durationen illustreras nedan for en 4-arig obligation pa 1000 nominellt virde med en
kupongrénta pa 7 %.

K]

1000
T3 T35 T3

Innan vi kan beridkna durationen maste vi nuvirdesdiskontera kassaflodena. Vi gor detta
med en diskonteringsrinta pa 8%.

55.13

69.44 64,30 59,54 735,03

Vi far en duration pa cirka 3.6 ar. 3.6ar
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Durationen for en portfolj av rinteinstrument berdknas som det viktade medelvérdet av
durationen for de ingaende instrumenten dér deras vikt riknas med avseende pa de
nuvirdesdiskonterade virdena:

1
D . =——__.Y PV.D.
portfolio PV Z i i

portfolio i
Definition: Modifierad duration anger den procentuella forindringen i pris om
marknadsridntan gar upp med en procent.
b
I+ r
100

Man bendmner ibland denna som rianteelastisiteten. Den modifierade durationen dr
motsvarigheten till optionsanalysens delta.

MD =

Exempel: En trearig obligation pa 1000 kr som betalar en arlig kupong pa 10%.
Marknadspriset pa denna ar 951.97 kr med en yield pa 12%.

_0.10-1000/(1+0.12)+2-0.10-1000/(1+0.12)* +3- (1+0.10) - 1000/(1+ 0.12)°
951.97

D

=273 ar
Berdknar man durationen for olika obligationer kan man utnyttja detta for att se vilken
obligation som innebdr storst respektive minst risk. Ju storre duration, ju storre risk.

Definition: Dollar duration anger foriandringen i priset (kronor, dollar, ...) om
marknadsridntan gar upp med en procent.

DD = MD-N

Definition: Base Point Value anger foridndringen i priset, per 100 nominellt om
marknadsriantan gar upp med en riantepunkt (= 0.01%).

Dmgdiﬁed (%) . DirtyPrice
100 100

BPV =

Definition: Konvexitet anger den procentuella forindringen i den modifierade
durationen om marknadsréintan gar upp med en rintepunkt. Konvexiteten kan ocksa
definieras som dndringen i BPV f6r en given dndring i yield.
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Konvexiteten ar ickelinjédr och kan jamféras med optionsanalysens gammavirde.
I figuren nedan ses det fel man far i det teoretiska priset da man inte tar hiansyn till
konvexiteten da yielden dndras.

Bond |
Frice |
|
|II
\
\
|
\
Fy
Actual Py |y )
Theoretical Fy [ N "'---,,_________
o "|"|:I "|"1 BEond “ield

Definition: Slutbelopp anger det virdet (beloppet) av obligationen pa slutdagen da man
investerat utbetalda kuponger till marknadsréintan.

S=P- 1+L\
100

Om vi differentiera obligationspriset ovan far vi

oP L
— = —Z t.ce”” =—PD
dy i=1
alltsa
AP
—=-DA
P Y

vilket kan tillimpas pa en hel portfolj. Uttrycker vi y i arlig avkastning fas

1+y/m

ddr m &r antal kuponger per ar.
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Hedging med hjilp av duration

Antag att vi med ett futurekontrakt vill hedga en position i ett rinteberoende instrument.
Lat F, vara priset per kontrakt for futuren, Dy durationen av det underliggande
instrumentet till futuren, P det framtida virdet av portfoljen vi vill hedga vid hedgens
slutdag och Dp durationen pa portfoljen pa slutdagen. Vi har da:

AP=-P-D, -Ay
AF, =~F, D, -Ay

Den durationsbaserade hedgefaktorn dr da uttryck i antalet futurekontrakt

NP
F -D,
Svarigheter:

1. Man maste gissa vilket instrument som &r billigast att leverera (CTD) pa
slutdagen. Denna kan komma att dndras med tiden.

2. Konvexiteten, se nedan

3. Vikan ha icke parallella skift pa yieldkurvan

Konvexiteten definieras av

10°P I, _,

— 2 = — ticie“rx
P dy i=1

AP 1
—=-D-Ay+—C-(Ay)’
P v+ (Ay)

Sa om X och Y ér tva olika portfoljer med samma duration kan skillnaden i konvexitet
bli stor vid stora dndringar i yield. C &r storst nidra en kupongdag.
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OAS: Option Adjusted Spread

Vi har tidigare i avsnittet om spread mycket kort nimnt OAS. Det dr nu dags att studera
denna modell i detal;.

Yield to Call, Yield to Put, Yield to Worst och Yield to Best

Vi har hittills diskuterat vanliga ordinéra obligationer, sa kallade bullet bonds. Vi har
sett att dessa betalar en fix periodisk kupong samt pa slutdagen hela dess nominella
virde (principalen) plus den sista kupongen. For en bullet bond har vi anvint oss av en
yield-to-maturity for att bestimma dess pris. En sddan obligation &r icke amorterande,
d.v.s. principalen dr kvar tills dess att obligationen forfaller. Speciellt har vi studerat
benchmark bullet bonds vilka dr bullet bonds utgivna av staten. Dessa antas darfor vara
riskfria, d.v.s. fria fran kreditrisk. En non-benchmark bullet bond ir en bullet bond som
i stillet dr utgiven av ett foretag eller en kommun. Darfor har dessa en kreditrisk skild
fran noll.

Vi ska nu ga vidare for att diskutera obligationer som har en i kontraktet inbyggd
option, exempelvis callable bonds. En utgivare av en callable bond har ritten men inte
skyldigheten att kopa tillbaka obligationen vid en eller flera bestdimda tidpunkter under
obligationens livstid. Om utgivaren gor en sa kallad call-back betalar han koparen ett
fordefinierat pris. Detta pris &r oftast hogre @n obligationens parvirde. Skillnaden
mellan priset och parvirdet kallas call premium eller call price. Manga undrar kanske
varfor en utgivare kan tinkas att kopa tillbaka obligationen. Svaret pa detta &r foljande:
Antag att marknadsriantorna var hoga da obligationens livscykel startade och att
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rantorna sedan sjunker. Da betalar obligationen en forhallandevis hog rinta. Detta &r
naturligtvis ofordelaktigt for utgivaren som i sin tur far lag rinta for egna investeringar.
Da kommer utgivaren att kopa tillbaka obligationerna for att slippa att betala denna
hoga rinta och eventuellt ge ut nya obligationer med ldgre rdnta. Detta dr negativt for
investeraren som gar miste om en bra rinta och maste investera om sitt kapital i en ldgre
rinta. I figuren nedan ser vi en jimforelse mellan priskurvan for en vanlig obligation
och en callable.

En annan typ av obligation med en inbyggd option ir putable bond. Hir har képaren
ritten att sélja tillbaka obligationen vid en eller flera bestimda tidpunkter under
obligationens livstid. I detta fall gor koparen en sa kallad put-back till ett fordefinierat
pris.

Vi har tidigare ndmnt nollkupongsobligationer. Precis som namnet sdger betalar de inte
ut nagon kupong. Sa dessa obligationer genererar endast ett kassaflode vid en bestimd
tidpunkt i framtiden. Eftersom de inte genererar periodiska kuponger handlas de alltid
for det pa par diskonterade nuvirdet. Den diskonteringsréinta som prissétter en
nollkupongare till dess nuvarande marknadsvirde kallas for nollkupongsréntan (zero
rate) eller spot rdntan.

Bond
Price

Value of Non-callable Bond
o —

Call price |

Value of Callable Bond

YTM

Som vi ser i figuren ovan kan vi inte anvénda traditionella metoder for att vardera
obligationer med en inbyggd option. Vi kan namligen inte forvinta oss att erhalla alla
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kuponger eftersom utfidrdaren (om vi har en callable bond) kan gora en call-back. Det
traditionella sittet att virdera dessa &r att berikna motsvarande yield till varje mojlig
tidpunkt for call-back, samt YTM. Nir vi berdkna denna yield, yield-to-call (callable)
eller yield-to-put (putable) gor vi pa samma sétt som nér vi berdknar yield-to-maturity.
Enda skillnaden &r att datumet dr den dag da aterkop kan ske och priset som blir call-
price i stiéllet for par.

Exempel:

Security 1: 8% UK goverment maturing 4 may 2010.
Type: domestic ”double-dated” gilt, semi-annual
Call features: callable at par on 5 May 2007

Settlement: 18 June 2002

Price: 101.44 (decimal)

Yield to maturity (YTM on 5 May 2010): 7.75 %
Yield to call (YTC on 5 May 2006): 7.64 %

Om nuvarande marknadsyield dr ldgre dn var 8 %-iga kupongrinta sa att obligationen
handlas 6ver par gor man en kapitalforlust pa 1.44 % om obligationen forfaller pa par,
antingen 2006 eller 2010. Aterképs obligationen ar 2006 skall kapitalforlusten
amorteras under en kortare tidsperiod. Dérav dr YTC ldgre éan YTM. Om
marknadsyielden dr hogre dn 8% handlas obligationen under par (sig 97.00). Da blir i
stillet YTC hogre dn YTM.

Om obligationen handlas 6ver par &dr det simsta tankbara (worst-case scenario) att man
blir 16st ar 2006. Da tjanar innehavaren bara 7.64 %.

Den sémsta yielden man kan erhalla kallas yield-to-worst. Metoden att berikna en
callable bond med yield-to-worst &r ytterst konservativ eftersom man alltid antar att det
vérsta intrdffar, utan att ta hinsyn till sannolikheten att detta verkligen kommer att ske.
Pa samma sétt som ovan berdknar man yield-to-best for putable bonds.

De sex stegen i OAS

Det finns sex steg associerade men OAS-modellen. Vi antar nedan att vi studerar en
callable bond.

1. For varje dag med kassaflode, beridkna aktuell forwardrinta.

2. Bygg ett binomialtrdd med lika sannolikheter (= %2).
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3. Kalibrera modellen genom att justera noderna i triadet tills dess att modellen kan
berdknar samma priser som de som ges av kurvan med forwardridntorna, for alla
Bond Event Days.

4. Kalibrera modellen genom att addera samma antal baspunkter, (spreadfaktorn)
till alla réntor i trddet till dess att tridet virderar priset pa var callable obligation
sa att vi far tillbaka dess marknadspris. Detta resultat (spread) dr obligationens
OAS.

5. Applicera samma OAS for att virdera en vanlig obligation som for Gvrigt ar
identisk med var callable (med enda undantag att obligationen inte dr callable).

6. Tag skillnaden mellan virdena vi erholl for var callable och for var vanliga
obligation. Denna skillnad get virdet pa den inbyggda optionen.

Berikna forwardrintorna (steg 1)

For att gora det hela enkelt, sa kommer vi att bygga ett binomialtrdd i de noder (for de
tider — datum) da obligationen betalar ut en kupong och nir det nominella beloppet
betalas tillbaka. Dérfor behdver vi forwardrintorna i dessa noder, ett tidssteg framat. Vi
utgér fran de benchmarkinstrument som finns pa marknaden och anvinder deras yield-
to-maturity for att med bootstrapping strippa dessa till nollkupongsobligationer. Pa sa
sdtt far vi fram alla spotréntor, (se bootstrapping ovan). Med hjilp av dessa beriknar vi
sedan forwardrintorna. Slutligen anvinder vi oss av de ovan nimnda
interpolationsmetoderna for att berdkna forwardréntorna for de tider da vi erhaller
kassafloden fran obligationen.

Byge binomialtriadet

Nir vi nu kdnner forwardréntorna for varje tidpunkt kan vi bygga sjdlva binomialtriadet.
For att kunna spanna upp detta behover vi ¢ volatiliteten for forwardréntorna. Vi
illustrerar tridbygget med ett exempel.

Antag darfor att vi har en callable obligation med tva ar till forfall och att vi erhallit
foljande forwardrintor uttryckta med halvarsvis kapitalisering:

fi = 6.000%
fr = 7.200 %
f; = 8150%
f, = 8836%
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Antag vidare att volatiliteten for rdntorna dr 15 %. Da definierar vi volatilitetsfaktorn Z;

att spanna upp tridet med, som:

7 = e 20\t —t;

1

och bygger tridet med foljande relation mellan noderna:

-1
fi,j =Z/ fll

dir f,, = f, d.v.s,, forwardrintan mellan tiden noll och ett ([0, ¥2] 4r). Dé har vi

foljande binomialtrid:

Ja
dir rdntorna i tridet ges av:
=7, -
2,1 — 2,2
_f2,1+_f2,2:f2 1+Z,
2 2
f3,3:Z32'f3,1 4. f
<J;3,zzzsl'f3,1 1 = f3,l=m
Zf3,1 +§f3,2 +Zf3,3 = f;
och sa vidare. Generellt giller:
~ I’l_l i n—1
fn,l Z l .Zn :2 'fn = fn,l = fn,Z"“’fn,n
i=0 )

fia

= f3,3
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Detta ger oss ett binomialtrid med foljande vérden:

T.814%

6.43%% \\1

.00 \\1 3.05%4

T.961%
0.963%

\\1 11.044%

\\\\‘
\\1

0.661%

\

Kalibrering av binomialtridet (steg 3)

Innan vi borja anvinda tridet for berdkningar, maste vi kalibrera det sa att tradet
genererar samma priser som de forwardrintor vi anvénde oss av for att skapa det.
Kalibreringsprocessen gar till sa att vi vid varje tidpunkt viljer ett godtyckligt
kassaflode som vi skall vérdera. Detta kassaflode skall diskonterat med forwardrintorna
ge samma resultat som om vi diskonterar det med hjilp av trddet. Observera att vi har
ett trdd med lika sannolikheter (= ¥2). Under hela kalibreringsprocessen haller vi
avstdndet mellan noderna i vertikal led konstant, d.v.s. f,, =Z/" - f, . Detta innebér att

i.j
vi flyttar noderna upp eller ner tills vi far samma resultat med tridet som med
forwardridntorna. Vi borjar med att kalibrera noderna vid tiden ett i tridet ovan. For ett
godtyckligt kassaflode cf, givet vid tiden 2 géller da:

1 cf cf 1
2 1+f2.1 '(tz _tl) 1+Z, 'fz,l '(tz _tl) 1+f1.1 '(tl _to)
of
(1+fl '(tl ) ))'(1+f2 '(tz - ))
Vinsterledet dr kassaflodet diskonterat med tridet. Forst diskonterat vid tiden 2 (lika

sannolikheter) och direfter vid tiden 1. I hdgerledet har vi diskonterat med de
forwardréntor som giller vid samma tidpunkter. Denna ekvation gar att 16sa analytisk,
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men for hogre noder maste man ta till numeriska metoder. Observera att vi anvint oss
av att:

fz,z =7, 'fz,l
Detta innebir, att da vi kdnner f> > kan vi enkelt berikna f ;.

I nista steg kalibrerar vi de tre noderna vid tiden 2. Vi har da f6ljande ekvation:

11 1 1 1
—_<— + . +
2{2 (1+Z32~f3~1~(t3—t2) 1+Z3'f3,1'(t3_t2)] 1+f2,2'(t2_t1)

1 1 . 1 . 1 _ 1 _
2 1+Zs'f3,1'(t3_t2) 1+f3,1'(t3_t2) 1+f1,2'(t2_t1) 1+f1,1(t1_t0)_

1
(1+f1 '(tl _to))'(l"'fz'(tz_tl))'(1+f3'(t3_t2))

Denna ekvation 16ser f3; som sedan ger f3, = Zsf3; och f33 = Z3f32. Da vi kalibrerat alla

noder har vi foljande trad:
[ 6.320%]
fi 527%
[6.519%] w
[ 7.814%]
8.069%

[8. 0509

ﬁli""o

[5.439%]

[6.000%] 0640,
[9661%]
[7.061%] 0.076%
[9.9673%%)]
[ 11.944%]
I T | |
0 1 N ;

De kalibrerade réntorna jamfors med réntorna for det okalibrerade tradet. Orsaken
i att vi maste kalibrera triadet kan vi se i figuren nedan. Pa grund av formen pa
kurvan, konvexiteten kommer vi att erhalla ett fel i det berdknade virdet.
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tit. walue of
fﬁz S:e .;.;::dléea:h error = calculated walue - actual value

flowr
wolatility introduces a systemmatic bias

ity the form of an overestimation of the
walue of the cash flows. This overvaluation
iz due to cotrrexity coupled with wolatility.

¥

caleulated walue
actual walue ,

| B

¥y

6433 786l shott rate
T2

For att eliminera felet pa grund av konvexiteten, maste vi hoja rdntorna en aning for att
fa situationen som visas nedan. Virdet av kassaflodet “calculated value” ovan, &r ett
medelvérde av virdena V; and V,. Observera att detta medelvérde dr hogre dn det
verkliga virdet "actual value”. Efter kalibreringen har vi foljande situation:

presert value of
the second cash

flow 6430 e 6442%

T.861% —» 788100

actual walue = calculated vwalue

6.442% T.5964% ghort rate
7.200%

Kalibrering av binomialtridet med OAS (steg 4)

Binomialtrddet ovan kan anvindas for att viardera en benchmark bullet-obligation. Nu
vill vi anvinda samma trdd for att virdera en icke-benchmark (corporate) callable-
obligation. For att forenkla analysen, antar vi att vi inte har nagra transaktionskostnader
samt att utgivaren alltid koper tillbaka obligationen da det dr mojligt och fordelaktigt.
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Antag att vi har en obligation med 24 manader kvar av sin livstid och att den betalar en
kupong tva ganger om aret med en arlig rénta pa 10.50 %. Detta ger oss en
kupongstorlek pa 5.25. Antag vidare att obligationen &r callable (aterkopbar) om 18
manader till priset 101.00. Vi kidnner dessutom det pris pa vilket obligationen handlas
pa marknaden. Lat detta vara 103.75. Vart mal &r att bestimma ett konstant spread
ovanpa rintorna i tridet sa att detta prissétter var callable obligation till dess
marknadspris. Vi borjar med ett litet spread och 6ka detta till dess vi erhaller
marknadspriset. I denna process ersitter vi virdet pa obligationen med dess “call value”
1 de noder den &r callable och virdet overstiger detta “call value”. Vi visar detta i triadet
nedan som beskriver kassaflodet pa slutdagen.

| $101.0000 |
| $97.3081 | | $In2e 'ﬂ

.1- ]
$94.2624
/ : ﬁ 537% $1m aoao
‘\ / st 7‘ 835%
3 063 $1nu 3378
9 687%
$95 1021
‘————~ $99 3038
9 07

11 a7d

. 338%

DD 5504

f. 000

| | ’ |
0 1 z 3 1

call date

Vi gor sedan samma for alla kassafloden och berdkna summan av dessa. Gor vi detta for
olika skift i rdntorna, finner vi tillsist att om vi addera 90.465 baspunkter, virderar
tridet obligationen till dess marknadspris. Detta spread kallas obligationens option
adjusted spread eller OAS. Detta spread representerar marknadens pris pa den extra risk
det innebir att kopa denna obligation istéllet for en statsobligation med samma 16ptid.
En investerare kan ju tjdna lite mer pa denna, men med risken att utgivaren koper
tillbaka obligationen. Utgivaren gor detta om marknadsréntan dr lag jamfort med réintan
pa obligationen. Samtidigt maste investeraren sélja tillbaka obligationen och investera i
ett virdepapper med ldgre rinta. En liknande analys gor man om obligationen ir s.k.
putable.
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OAS och beriikning av priset pa optionen (steg 5 och 6)

Vi kan nu anvinda OAS-analys for att berikna priset pa den inbyggda optionen. Vi gor
detta genom att berdkna vérdet av en icke-callable obligation med samma OAS. Priset
av denna ges av samma trid som ovan, men da vi inte byter ut nagra obligationsvirden
eftersom vi inte kan bli tvingade att silja tillbaka obligationen. Med triddet ovan far vi
virdet 103.8143. Observera att detta priset dr nagot hogre. Detta beror pa att marknaden
ar villig att betala nagot mer for denna, da den &r forknippad med en mindre risk och
garanterar en viss avkastning.

En callable obligation kan betraktas som en portf6lj av en lang position av en vanlig
obligation och en kort position i en kdpoption pa obligationen. Darfor har vi:

Bcallable = Bbullet - Cbullet
103.7500 = 103.8143 — Chpuet

Vilket ger oss att: Cpyper = 0.0643

Alltsa dr optionen vird 0.0643 for varje 100 av par. Pa grund av den inbyggda optionen
far kurvan, pris — yield an annan form #n en vanlig obligation. Detta illustreras i figuren
nedan.

Bond
Price

Value of Non-callable Bond
——

Call price |

Value of Callable Bond

YTM
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Inverkan av volatiliteten

Notera att en hogre volatilitet 6kar vérdet av optionen. Eftersom innehavaren av
obligationen idr kort i denna, sdnker optionen priset pa obligationen. Av samma skél
hojer en ldgre volatilitet priset pa obligationen.

Effektiv Duration och Konvexitet

Eftersom en callable (eller putable) obligation har kassafloden som dr beroende av
marknadsrintan foljer att Macauleys duration &r ett otillrickligt matt pa risken ett
innehav innebér. Darfor maste man infora en effektiv duration obligationer med
inbyggda optioner. OAS-analysen gor det majligt for oss att finna ett béttre matt for
ranterisken. Detta matt kallas obligationens effektiva duration eller option-adjusted
duration.

For att berdkna detta matt berdiknar vi forst priset pa obligationen som ovan. Darefter
skiftar vi yieldkurvan (exempelvis) en rintepunkt upp och en rintepunkt ner och
berikna de priser som dessa skift ger upphov till. Observera att vi skiftar spotrintan, sa
vi maste rikna om forwardridntorna och kalibrera om binomialtridet for varje ny
berikning.

Den effektiva Macauley durationen and konvexiteten kan sedan beréknas ur:

P —P
Duration = ————
2-F -Ay
och
P +P -2.P
Convexity = —+—————F
By (Ay)
dar

P. obligationens pris da vi skiftat yielden nerat,
P, obligationens pris da vi skiftat yielden uppat,
Py obligationens oskiftade pris och

Ay storleken av skiftet pa yieldkurvan.

Om vi anvinder denna teknik pa obligationen ovan finner vi en effektiv duration pa
1.745 och en effektiv konvexitet pa 4.045. Detta skall jamforas med 1.782 och 4.166 for
motsvarande obligation utan inbyggd option. Denna skillnad kan tyckas liten, men vi
har hér att géra med en kort obligation. For en obligation med lang livstid dr skillnaden i
duration och konvexitet mera tydlig
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INSTRUMENT PA PENNINGMARKNADEN

Réntemarknaden delas upp i obligationsmarknaden och i penningmarknaden. Pa
penningmarknaden handlas instrument med en livstid upp till 12 manader. Man skiljer
pa denna tidsgréns pa grund av alla lan upp till ett ar betalas tillbaka som en enda
klumpsumma den dagen lanet forfaller. Naturligtvis finns det undantag fran denna regel,
men vi antar hér att sa ej dr fallet. Som regel sker dessutom all handel pa
penningmarknaden OTC (over-the-counter). Handeln sker 6ver telefon, fax eller e-mail
och marknaden har kontakt via elektroniska nyheter och prisdistributorer, exempelvis
Reuters, Telerate och Bloomberg. Aktorerna &r spridda over hela vérlden, men den
viktigaste och storsta marknaden &r den i New York. Dérefter foljer London och Tokyo.

Den viktigaste valutan pa penningmarknaden &r dollarn och den huvudsakliga
valutareserven i centralbankerna runt om i vérlden bestar av virdepapper i amerikanska
dollar. Detta dr orsaken till att virldsekonomin sa starkt paverkas av dollarkursen.

For en investerare har virdepapperna pa penningmarknaden tva vésentliga faktorer,
likviditet och lag risk. Langtidsinvesterare, sa som pensionsfondforvaltare och
forsakringsbolag anvinder penningmarknaden som en temporir marknad i véntan pa att
finna fordelaktiga investeringar pa kapitalmarknaden. Penningmarknaden bestar av
banker och vissa fondkommissiondrer som &r knutna till varandra via ett mer eller
mindre informellt nitverk, den sa kallade interbank-marknaden dir centralbankerna ir
nyckelspelarna.

Det finns tre huvudtyper av instrument pa penningmarknaden:
¢ Depositlan, vilket ir en standardiserad form av in- och utlaning med korta
I16ptider. Loptiderna varierar mellan en dag och upp till ett ar.
¢ Diskonteringspapper: stadsskuldsviaxlar (bills) och certifikat. Detta ar
rantebédrande papper med 16ptider upp till ett ar.
¢ Repor, vilket dr en belaning av virdepapper. Dessa har en 16ptid fran en dag upp
till ett halvar.

Detaljerna kring dessa har vi redan diskuterat.

Virdet av en CD beridknas enligt exemplet nedan:
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Exempel: Vad ska vi betala for CD:n nedan om yielden for instrumentet dr 4.75 %?

Security: Eurodollar CD

Type: actual/360

Issuer: Citicorp International, London
Amount: USD 1 million

Coupon rate: 5.65% (actual/360)

Issued: 10 December 2001

Maturity: 10 June 2003

Settlement date: 10 March 2003

Berikningen sker i tva steg:

1. Kupongrintan ir fix da CD:n ges ut, sa det framtida virdet r kdnt. Vi kommer
att erhalla det nominella beloppet med riantan 5.65%. Da antalet dagar dr 182
och basen 360 erhaller vi:

1,000,000+ 1+E 182 =1,028,563.89
100 360

2. Men, da det nu endast dr 92 dagar kvar till dess att CD'n forfaller maste vi
diskontera det framtida viardet med en yield pa 4.75%. Detta ger oss:

1,028,563.89
475 92
100 360

=1,016,228.01

Ett annat vanligt instrument pa penningmarknaden &dr forward rate agreement (FRA).
Dessa instrument som dr OTC-marknadens motsvarighet till Euro-contract futures har vi
redan studerat.

Swapar

En swap kan kortfattat beskrivas som ett avtal mellan tva parter ddr man byter
kassafloden. Vi skall hir ga igenom att antal olika typer av sadana swapar.
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FX Swap — Valuta Swap, Forward Swap

Med en FX swap gor man

1. Kop ett belopp i nagon valuta for leverans en viss dag, med en bestdmd kurs.
2. Silj samtidigt samma valuta for leverans vid ett senare datum pa en annan kurs.

Vi illustrerar detta i figuren nedan, diar banken koper 10M USD pa spot sex manader pa
kursen 1.4600 och forwardkursen 1.4200.

Om bada betaldagarna &r i framtiden kallar man detta for en forward swap, eller
forwardforward swap.
Structure of an FX Swap

Other Bank Limited 1B Carp
CHF 1. 4400
SPOT
50 10000
LOMG CHF SHORT CHF
SHORT USD LOMG LSO
CHF 1. 4200
=
SMOMNTHS g

5D 1.0000

Rénteswapar

Om betalningen mellan de bada parterna dr i samma valuta kallar man dessa for
ranteswapar (interest rates swaps). Den vanligaste swapen dr da ena parten betalar en
konstant rénta till den andra parten, medan denna betalar en flytande rinta baserad pa
exempelvis LIBOR, STIBOR eller en annan interbankréinta plus ett visst antal
rantepunkter. Swapen aktiveras pa spotdagen i kontraktet och forfaller pa slutdagen.
Denna enkla swap kallas ofta for en vanilla swap. Kdparen av en swap &dr den part som
erhéller den flytande rintan medan siljaren erhaller den fasta réntan.
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Rénteswapar kan anvindas for spekulation pa fordndringar i rdntan, medan manga
investerare anvéinder dem for att styra sin exponering av réntan.

Prissittning

Swaprintan definieras som den fixa rinta som likastiller dess nuvirde av framtida
kassafloden med nuvirdet av de flytande kassaflodena. Vi prissitter en swap sa att

nuvirdet av de fixa kassaflodena blir lika med nuvirdet for de flytande kupongerna:

dar

alltsa

eller

dar

C L L Rifl i
_'ZDO,i :Z 'Do,i
g P
C  =Fix rinta (swaprintan)
t = Betalningsfrekvensen (1=arsvis, 2 = halvarsvis, 4=kvartalsvis, etc)

Dy, = Diskonteringsfaktorn for period O till i = I/(1 + Ry /1)
R;.;; = Forwardréntan for perioden i-/ till i (i = I => spotrintan)
L = Antal kupongperioder.

d; = Verkligt antal dagar i perioden i — / till i.
Basis= 360 eller 365 beroende pa dagriakningsregel.
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Asset Swap

En asset swap gor det mojligt for en investerare att minimera marknadsrisken och utan
att andra sin exponering i kreditrisk. Metoden gar ut pa att konvertera en riskfylld
obligation till en syntetisk FRN (Floating Rate Note). Marknaden for syntetiska
strukturer &r starkt driven av nirvaron av arbitrage. Slutresultatet med att konstruera
syntetiska strukturer dr en hogre yield (LIBOR + spread) dn den existerande kontrakt pa
marknaden.

Nagra investerare refererar asset swappar att vara en “ensam swap”’, medan andra
assetswaphandlare betraktar en asset swap som ett paket bestaende av den
underliggande obligationen och en swap. En del handlare handlar assetswapar dir de
utnyttjar redan innehavda obligationer, medan andra koper hela paketet.

Antag att en investerare dger eller forvaltar en obligation som betalar en arlig kupong pa
8 %. Investeraren vill, eller far inte sélja obligationen, men vill att marknadsrisken skall
vara sa lag som mojligt. Déarfor anviander han sig av en asset swap med en annan
motpart. Se figuren nedan.

Acquire Bond

o Bond
Investor ——»| Bank

Cash

Asset Swap

F 3

Bond

FX effekten ovan tillkommer om obligationen och swapen ir i olika valutor. I detta
fallet hart vi en currency asset swap. Obligationens fixa kupong betalas till banken som
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1 sin tur ger tillbaka en flytande kupong, vilken exempelvis kan vara LIBOR plus
spread. Denna spread refereras som en asset swap spread.

Kassaflodet for en asset swap kan vi representera pa foljande vis:

Bond

Bond Coupons

Premium

Asset Swap

Off Par Floating +/- Spread

pemum=c) | L1 L |

Bond Coupons
Detta innebir att man koper obligationen till dess marknadspris (Premium). Sedan
skapar man en assetswap enligt ovan. Priset (Off Par Premium) dr det belopp (positivt
eller negativt) som skiljer sig fran par. Om priset dr 102 sa dr Off-Par-Priser 2.

CDS - Credit Default Swap

En Credit Default Swap (CDS) ar ett kreditderivat dir den ena parten betalar den andre
en periodisk avgift for att sjdlv erhalla en variabel betalning betingat av en tredje parts
kreditforluster pa grund av konkurs. Den variabla betalningen ir typiskt lika med den
forlust man skulle gjort genom att inneha det underliggande virdepapperet.
Utbetalningen dr definierad som Par minus ett post-default” virde. Normalt dger den
part som betalar den periodiska avgiften

Vanligtvis, men inte alltid dger den parten som betalar en periodisk avgift (kdparen som
hedgar sig) underliggande. Pa sa sitt kan han behalla denna.
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Exempel:
Part A dger ett virdepapper som betalar en arlig kupong pa 8%. A vill (eller far) inte

sélja detta, men vill gora sig av med kreditrisken for en konkurs under en given
tidsperiod. A koper déarfor en kreditgaranti av B i utbyte mot en regelbunden betalning.

e A betalar B: x baspunkter
e B betalar A: Om konkurs: par minus ett i forvidg definierat virde.

Premium (x basis points)

i, . -~ ™

Y, g .\ Ll \x
( Party "'-I [ Party |
\ / Credit Event Payment . B

Pa sa sitt har A via en CDS flyttat risken for konkurs till B under swapens livstid.
Kassaflodet kan representeras som i figuren nedan:

Credit
Default leg

T T T T e

VWhere:

= izredit Default cash flow: Mominal * (100 - after default price) if default

= Fiked periodic payment: Mominal * fixed rate * time period

Det forsta benet (Credit Default leg) aktiveras bara i hdndelse av en konkurs av
utgivaren av virdepapperet. Den andra benet &r ett vanligt fixt ben.

En variant be den vanliga CDS’en ér en sa kallad A Basket Credit Default Swap dér en
hel korg av olika obligationer ingar.
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TRS - Total Return Swap

En Total Return Swap (TRS) ar ett kreditderivat dér den ena parten betalar den andre
hela avkastningen av en kredit i utbyte mot en LIBOR-baserad betalning.

Exempel:
Part A dger ett virdepapper som betalar en arlig kupong pa 8%. A vill (eller far) inte

sdlja detta, men vill gora sig av med kreditrisken under en given tidsperiod. A flyttar da
hela risken och alla utbetalningar till B under en viss tidsperiod.

8% + increased value

T,

r'/..--_--..\'\. > .-/ \‘.

[ Party | [ Party |
. A ) LIBOR + x basis points + decreased ualue"x\ B J
, " -

-, I —

Med en TRS har A fort 6ver all marknads- och kreditrisk av viardepapperet under
swapens livstid.

Kassaflodet for en europeisk TRS kan representeras som i figuren nedan:

First Leg

1 1 : >

T = coupon of the reference security

= fall’rise in value of the reference security

Second Leg

L 1L 1

= LIBOR + spread
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Det andra benet kallas ofta for den finansierande sidan av transaktionen. Detta ben dr
normalt ett flytande ben med normalt kassaflode.

Total Return Swap av amerikansk typ

En amerikansk TRS kan replikeras genom en serie av europeiska TRS’er som successivt
fortsitter utan 6verlapp. Kassaflodena for en amerikansk TRS bestaende av tva
europeiska ses i figuren nedan:

Total Return Payment Total Return Payment
Initial price = 98 Market price = 99 Market price = 99.5
TTTITTTITT
Funding payrments Funding paymerts
(Mominal scaling to Tnitial price’ = 38) (Maminal scaling to Market price’ =99)

Credit Default Swaption

En option pa en Credit Default Swap (CDS) &r genom definition ett kreditderivat. Det &r
en option pa att kopa eller silja en CDS till ett fordefinierat par-spread. En Credit
Default Swaption ar alltid av europeisk typ.
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FINANSIELL TEORI

Vi kommer hir att ga igenom de grundliaggande begreppen, definitionerna och satserna i
teorin for den finansiella analysen. Det &r inte meningen att detta material pa nagot sétt
skall vara fullstindigt. Dérfor uteldamnar vi de flesta bevis mm. Avsikten &r att ge en
bild av teorin. For att om mojligt oka forstaelsen presenterar vi en rad exempel. Alla nya
begrepp i inledningen nedan, kommer att fa en forklaring ldngre fram, men for att
beskriva var malsittning ger vi nagra definitioner (utan foérklaring) redan nu.

Vi skall definiera en finansiell marknad och studera denna med dels binomialmodellen
och dels med Black-Scholes modell. Marknaden vi skall studera bestar av tva olika
virdepapper, ett riskfritt papper, en obligation B och en aktie S. Obligationen beskrivs
av en deterministisk process B(t), som betalar en rianta r under tidsintervallet fran ¢ = 0
till £ = 1.

B(0) =b

B(1) =b-(1 +r) = bR
Aktiepriset S(t) beskrivs av en stokastisk process, och vi skall studera dynamiken for
denna. Nir vi studerar den finansiella marknaden (B, S) kommer vi att gora detta genom
en portfolj h = (H°, 1'), h € R? dir h” ér antalet obligationer och h' antalet aktier. Om
virdet pa dessa dr negativa innebdr det att vi 1anat pengar eller utfardat aktier. Vi tillater
dem ocksa vara ickeheltal. Vi antar vidare att vi inte har nagon spridning mellan kop-
och siéljpriser och att inga transaktionskostnader forekommer. Vidare sa betraktar vi

marknaden som 100% likvid, d.v.s., det finns alltid papper att tillga pa marknaden i
obegrinsat antal.

Definition: Virdeprocessen av portfoljen 4 definieras av
V(t) = h’B(t) + h'S(t)

Denna anger, som vi kan se, virdet av var totala portfolj bestaende av W’ obligationer
och h' aktier som funktion av tiden.

Definition: En portf6lj / kallas sjéilvfinansierad om
dV(t) = h’dB(t) + h'dS(t)

Definition: En arbitragestrategi definieras av att: V(0) = 0 och V(1) > 0, med
sannolikhet ett. Alternativt V(1) > V(0).
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Definition: Ett betingat kontrakt (contingent claim) dr en stokastisk variabel X pa
formen: X = ¢(Z) dér Z dr en stokastisk variabel som beskriver prisprocessen.

Vi uppfattar kontraktet X sa att det genererar X kronor den dag da kontraktet forfaller.
Pa slutdagen 7, &r priset av kontraktet lika med 7/ T; X) och vi kommer att soka 77(0;
X), d.v.s. priset pa kontraktet den dag vi koper eller séljer det.

Definition: Ett betingat kontrakt siigs vara uppnaeligt om det existerar en portfolj
sadan att V(h, T) = X med sannolikhet ett. Man sdger att portfoljen / genererar X.

Definition: Om varje kontrakt dr uppnaeligt sdgs marknaden vara komplett.
Sats: Om Binomialmodellen &r arbitragefri sa dr den ocksa komplett.

Vi har tidigare sett att i binomialmodellen existerar ett unikt pris pa varje betingat
kontrakt. Priset ges av virdet pa den replikerade portf6ljen. Anledningen till att
binomialmodellen #dr komplett dr att vi har tva finansiella instrument, obligationen och
aktien, for att kunna 16sa ekvationssystemet med de tva obekanta (B och §). Detta kan
enkelt generaliseras: En modell dr komplett om antalet virdepapper dr lika med antalet
mojliga utfall. Att vi klarar flera perioder i ett binomialtrdd dr att vi kan ha intermedidr
handel. Darfor kan vi balanserar om portfoljen i varje tidssteg beroende av utfallet.

Om marknaden &r arbitragefri existerar ett eller flera riskneutrala sannolikhetsmatt, sa
kallade martingalmatt.

Sannolikhetsteori

Vi har tidigare studerat Binomialmodellen. I denna modell kan priset pa underliggande
aktie antingen ga upp med en faktor u eller ner med faktorn d. Vi kan likna detta med att
singla slant, ddar myntet kan hamna med framsidan upp (u) eller ner (d). Detta avgdér om

priset gar upp eller ner. Sannolikheten ar lika i de bada fallen. Vi studerar saledes ett
pristrdd med foljande data: u =2 =d=1/u=0.5 So=4och P, =P, ="

S2fun) = id

Sifu) =& —
so=a T S2fud) = 4
\ S =g — S52(du) = 4

52(dd) = 1

Sy(uu)=u®-Sy, Sy(ud)=u-d-Sgy,.....
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Om vi singlar slant en, tva respektive tre ganger far vi féljande utfallsrum (definition):
2= {u dj={w},
Q = {uu, ud, du, dd}= { @},
Q = {uuu, uud, udu, duu, udd, dud, ddu, ddd}= { w;}

Vi inf6r pa foljande vis rdntan r: [ kr — (I + r)1 kr = I'R kr. Faktorn R maste ligga i
intervallet: d <R <uty om R > u &r det ointressant att kopa aktien, eftersom det da ar
bittre att ha pengarna pa banken (med rintan r). Om R < d fas en negativ rinta r < 0
vilket naturligtvis inte dr realistiskt.

Pastaende: Vi kan ddrmed pasta att modellen ovan &r arbitragefri om och endast om:

d<R<u

Exempel: Studera en Europeisk k&poption som vid tiden ¢ = [ har 16senpriset K kr.
Denna har pa 16sendagen virdet V.

Vi(w) = (S| (w) - K)" = max(S;(w) - K,0)

Sok det arbitragefria priset pa denna. Vi har tva mojliga utfall, u respektive d dér vardet
ges av

f— + —
S; (@) = Sy K)+ om W =u
(dS() -K) om @ = d

Vi hedgar en kort position av optionen genom att kopa 4 aktier. Vi far da tva mojliga
virden pa losendagen:

Viw)=Ag-Siw)+R-(Vo—Ag-Sp)
Vl(d):AO Sl(d)+R(V0 —AO So)

Loser vi ut Ay far vi

_Viw-v(d) oV
0 e v e 7 e
Sl(u)—Sl(d) aS
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Virdet av optionen vid tiden 7 = 0 dr da

1 |R-d R-
Vy=—9——V,(u)—
0 R{u—d 1@0) u-—

1. - 1
;‘de)}:E{p-Vl(u)w Vid}=—E0lX]

Dir p och g kallas de riskneutrala sannolikheterna:

R—-d - R—u
och g =—
u—d u—d

SN

Som vi ser dr summan av dessa lika med ett. Vidare later vi
|-
fx]= L refx]

beteckna det arbitragefria priset pa optionen for det betingade kontraktet X med
avseende pa det riskneutrala sannolikhetsmattet Q. Ofta kallas detta for martingalmattet,
vi aterkommer med betydelsen av detta senare. Vi kan uttrycka oss som sa att
marknaden #r arbitragefri om och endast om det existerar ett martingalmatt.

P4 samma sitt far vi

V () =V (ud)
So (uu) — Sy (ud)
Vy (du) =V, (dd)
S5 (du) — S5 (dd)

1 (o -
V1<u>=E{p~V2<uu)—q~V2<ud>}: Ay(u) =

1 (o -
Vl(d)=E{P'V2(du)—q'Vz(dd)}: Ay(d) =

osV...

Andliga sannolikhetsrum

Lat Fvara en av alla delméngder till utfallsrammet 2 (& {ddd), {uuu, uud, udu, ddd),
Q dr exempel pa nagra) dir & 4r den tomma mingden. Da definieras ett
sannolikhetsmatt P av en funktion som avbildar F pa intervallet [0, 1] med P(£2) = I,
dir

P[GAkW:ZP(Ak)

k=1 )
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om Ay, As,... ir distinkta méngder i F.

Exempel: Sannolikheten for krona (= u) i forsta kastet da vi kastar tre ganger, dér
sannolikheterna ges av P, = 1/3 och P, = 2/3 ar da:

1V 201V 1(2
EW +§(§\ +_(§

3
P{uuu,uud,udu,udd}z (lw +2(
3, 33,

c-algebror

Definition: En -algebra ir en mingd Fav 253 att:

e F

lAeF= A¢ecF

A,, A, .... sekvens av delmingder till F = A € F
k

Exempel: Viktiga c-algebraor till £2 ovan ir:

Fo=1{0. 2}

F, = {D, Q [uuu, uud, udu, udd}, {duu, dud, ddu, ddd}}

F = {0, 2 {uuu, uud}, {udu, udd}, {duu, dud), {ddu, ddd} och alla unioner av
dessa/

F; = F = mingden av alla delmingder till £2

Vi siger att F 3 ir finare in f, som i sin tur 4r finare &n F .

Om vi infor beteckningarna A, = {uuu, uud, udu, udd} = {u**}, Ay = {d**}, A, ={uu*}
osv. kan vi skriva:

F] ={Q} ‘Q)Au)Ad}
,:2 = {0» !2, Au Ad» Auu; Aud, Adu, Add, Auu UAdu, Auu UAdd» AudUAdu,
AwadUAds Auds Aua®s Aau, Aaa“}
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Filtrationer

Definition: En filtration ir en sekvens av G-algebraor Fo, F,, ..., F, s att F, innehaller
alla mingderi F.;.

F,cF vi20
<5<t = FSEFt

F..= UF,

[e o]
t=>0

Definition: En funktion £ X 2 R sigs vara F—miitbar om det for varje intervall I giller
att midngden f ! () ir F-mitbar, d.v.s. att

ke X1 f(x)el}eF
Detta innebir att inversa punkter i I ligger kvar i F.
Definition: En stokastisk variabel X dr da en avbildning av £ pa R.
X : 2 - Rsiatt X ir F-miitbar

Exempel: Betrakta pristriadet ovan. En spegling under S, pa [4, 27] ges av:
fo=qis,(we427}l={w=Q14<5,(w)<27}= A},

Den kompletta listan av delmingder pa £2 med spegling av méangder i R dar @, 2 A,

A, UA,, Ay + alla unioner av dessa. Detta bildar en c-algebra genererad av S,.
Denna namnges o(5>).

Symbolen F,X betecknar informationen genererad av X pa tidsintervallet /0, t],

alternativt, vad som hiander med X under tiden /0, t]. Detta baseras pa observation av
trajektorian
{X(s) : 0 <s <t}. Om vi har mojlighet att avgora om en given hédndelse A har intriffat

eller ej sa skriver vi detta som A € F,X . Om virdet av en given stokastisk variabel Z kan
bestimmas genom att studera trajektoriorna till X skriver vi detta som Z € EX . Vidare,
om en stokastisk process Y, sadan att Y € F,X sdger vi att Y dr adapterad till
filtrationen { )} 2.
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Stokastiska processer och variabler

Definition: En stokastisk process kan vara en diskret uppsattning tidsindexerade
slumptalsvariabler {x . }::1 eller tidskontinuerlig miingd {x , }t>0. Ofta beskrivs dessa
innehallande en drift 1 och en diffusion o

X(t + At) — X(t) = pyft, X(t)] At + ouft, X(1)]Z(t)
Definition: En stokastisk process {W(t); t >0} kallas for en Wienerprocess om:
(1) W(o)=20

(i1) (W(u) — W(t)) och (W(s) — W(r)) dr oberoende av varandra (d.v.s. W har
oberoende inkrement) r <s <t <u.

@iii)  W(t) — W(s) ar normalférdelad med N b N sJ Vs<t

(iv)  W(t) har kontinuerliga trajektorior.
En viktig egenskap hos en Wienerprocess (eller Brownsk rorelse som den ofta kallas) ar
att

( dW)2 = dt. Detta kommer vi ofta att anvinda oss av.

Definition: En c-algebra genererad av X &r den kompletta listan av alla delmidngder pa
formen {@w € 21 X(w)e A} dir A c R. Lt Gvara en del-c-algebra av F. D4 siger vi att

X ir Gmiitbar om alla méngder i 6(X) € G

Definition: Givet (Q,F, P, X). Om A c R definieras fordelningsmattet av
px(A)=P(X€A) = P(X(A)).

Exempel pa inducerade matt:

Hs, (9)=P(9)=0,  ug, (R)=P(Q)=1
1, [03]= P(S, =1 = P(A,,) = (2/3)

Det inducerade mattet av S, placerar saledes massan (1/3 )2=]/9 pa S, = 16, massan
2%(1/3)*(2/3) = 4/9 pa S, = 4 och massan (2/3)7 = 4/9 pasS,=1.

Vi har en ddrmed en fordelningsfunktion pa S:
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0 x<1

Fe (02 P, <o |40 1S ¥<4
S;WEE22Y =009 a<x<16
1 16 <x

OBS! En stokastisk variabel kan ha flera fordelningar eftersom de beror pa valen av P,
och P,. Pa samma sitt kan olika slumptalsvariabler ha samma foérdelningsfunktion.
Definition; 2* definieras med hjilp av foljande exempel X = {1, 2, 3} =

25 =@, X, (1}02).{31.(1, 2}.{1, 3},(2, 3}]
Definition: En partition Pav ett utfallsrum £2, kan skrivas som P={A; i =1, 2, ..., k}.

Exempel: Q=[01], P ={A, A, A; Ay, P.={(B, B, B3}
Al =[0, 1/3), A2=[1/3,1/2), A3 =[1/2, 3/4), A4 =[3/4, 1]
Bl =[0,1/3), B2=1[1/3,3/4), B3 =[3/4 1]

Definition: En partition Ssiigs vara finare in en annan partition Pom varje komponent
i Sir en union av komponenter i P

Definition: Om Pir en partition av 2 och f: £ — R ir en given avbildning. D4 siger vi
att funktionen f ir P-miitbar om Pir finare in P(f).

Sats: Om fdr P—miitbar s3 #r fdven o(P-miitbar.
Detta tolkar vi som att funktionen f 4r konstant pa varje komponent av P

Vi har nu att:
i)  Pgenererar en naturlig 6-algebra 6(P.
ii)  Givet 6{ P} kan vi aterskapa Pvia A € Pom och endast om A #@, och
A € o{ P}samt att ingen #kta delmingd av A ligger i 6{ P}.
iti)  Sir finare in P o{Plc 6{S.
iv)  f Pmitbar & fo{P}-mitbar.

Vi tolkar F < Gsom att Ginnehéaller mer information in F.
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Definition: o{X}ir den minsta c-algebran s att X dr f—miitbar.
Definition: X #r F-adapterad om X, ir F-mitbar V ¢ >0. (D.v.s. framtiden it okind).

Definition: Om en Wienerprocess W, ir adapterad till en filtration F och om W(t) — W(s)
ir oberoende av F, kallas W f6r en F~-Wienerprocess.

Betrakta den stokastiska differentialekvationen

dX (t) = ult, X () Yt + olt, X ) aW 0)
X(0)=x

dér g1, x) och oft, x) dr givna, kontinuerliga och Lipschitz i x. Lipschitsvillkoret séger
att det existerar ett L = konstant sadant att for varje ¢ och o giller det att:

la(t, x) - w(t, y)| <Llx—-yl Vi xy
lott, x) - o(t, Y| <Llx—yl Vit xy

Vi kan 16sa SDE:n med hjilp av integration. Vi far da:
X()=x+ '[,u[s, X(s)ﬁs + IG[S, X(S)HW(S)

Dir den sista integralen inte dr nagon Reiman-Stjeltsinintegral ty W har obegransad
variation.

Definition: Viinteviirdet av X givet (£, F, P) ges av:

Elx]= ¥ X(@)P(w)= jX(w)dP{w}
we Q

For en dndlig médngd X = {x;, x, ..., X,/ har vi:

EX]=Y Y X@) Plot=Y 5 Y Plo} =Y x,P(X, =x,) =
k=1 0= X,=x,) =l k=1

n

=) xtx{x}
P

Dirfor kan vi vilja att summera, antingen 6ver (2 eller R.
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Exempel: Berdkna E[S>].

E[S5 |= Sy (uuw) PYuuu }+ S (uud) Puud }+ S, (udu) PYudu }+ S» (udd) Pfudd }+
Sy (duw) Pduu }+ S (ddu) Plddu }+ S, (dud ) P{dud }+ S, (ddd) Piddd }=
=16-P(A,,)+4-P(Ay UAy)+P(Ayy) =
=16-P{S, =16}+4-P{S, =4}+ P{S, =1}=
=16-ug, {16}+4- ug, W1+ ug, {}=

9 99 9

Definition: Variansen av X:

var[X] Z(X(a)) E[X(a))])zP{a)} Z(xk E[X(a))])ﬂx(xk)—
—E[(X(a)) Elx@]) |= E[x> (w)] EX @]y

Nagot om integrationsteori

Definition: En Borelalgebra BR) definieras som den minsta G-algebra som innehéller
alla ppna intervall pd R. Delmingderna i Bkallas Borel-méngder. Alla tinkbara och
nedskrivbara delmingder pa R € B, exempelvis:

(a>°°):0(a>a+n) (—W,a)ZO(a—n,a)

[a,oo)=Q[a,a+n] (_oo,a]=Q[a_n,a]
Coa)ole) bl (Ema)o o)
(@.b)= C o b (0,00) @}fﬁ@——a+lj

n=1

ar Borel-méngder. Detta betyder bland annat att alla midngder innehéllande oandligt
manga reella tal dr en Borelmingd; om A = {ay, ay, ..., a,} dr dirmed

A=Ufe,}
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Detta betyder ocksa att alla irrationella tal dr en Borelmingd eftersom dessa dr
komplementet till alla reella tal.

Definition: Ett matt pa (R, B(R)) ir en funktion x som avbildar Bp4 intervallet [0, oo]
med:

u)=0
ulJA) =Y uA,)

Definition: En funktion f: R — B(R) kallas Borelmiitbar om

{(x eBlfix) e A} € BR).

Definition: En indikatorfunktion g : R — R definieras av:

0 xeg A
gA(x):{1 A:{xeng(x):l}
xe A

A kallas en méngd indikerad av g.

Definition: En funktion % kallas enkel om den kan skrivas pa formen
h(x) = chgk (x)
k=1

For att kunna definiera matt av oupprikneliga mangder maste man infora Lebesgue-
integraler, men vi hinvisar hir till litteraturen i integratioinsteori. Ddremot kommer vi
att behova ett par definitioner som vi ger.

Definition: Lebesgueintegraler
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Igdﬂ() = U, (A)
R

For en enkel funktion : h(x) = ch g.(x)=>

k=1

J-hd;uo = i Cy J. gdu, :i Crldy (A)
R k=l x k=1

For en funktion : h(x) £ f(x) Vxe R=

'[ fdu, = sup{J hd,uo} Om denna &r # o kallas f integrabel.

R R

[ fdu = [ fdu, — [ £ du, Dir f*(x) = max(f(x),0), f~(x) = max(—f(x),0)
R R R

[ fdu, = |1, fdu, Drl, i enindikatorfunktion tll A.
A R

Sannolikhetsrum
Definition: Ett sannolikhetsrum: definieras av (£2 F, P), dir P(A) = [0, 1] och A € F.
Exempel: A, = {®w={w, &} | & = & =uj.... 0.s.v.
Sannolikheterna for u respektive d gesavp ochg=p - 1
P(Au) = P’ P(Aa) = pg...

Sannolikheten for u i kast nummer 2 ér: P(A) = P(Auw U Aaqy) =p°+ pg =p(p + q) = p
Och sannolikheten for u i alla kast dr grinsvirdet da n — 0 av p”" = 0 (om p < 1).

Definition: Givet (£2, F, P) och en stokastisk variabel X p detta. Om X ir en
indikatorfunktion (d.v.s. X(@) = Is(w) = I om @ € A och O for Hvrigt) giller:

j XdP = P(A).

Om X ar enkel har vi:

[ xap = ick [1,ap :i ¢, P(A)
Q k=l 0 k=1
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[xap=x-1,ap
A Q

Definition; Vantevérdet for en stokastisk variabel ges av:

E[x]= jx -1,dP =IX((0) - dP(®)
Q Q
Sats: Om X dr en positiv stokastisk variabel, da har vi att:

E[x]= TP(X > 1)dt

0

Definition: ¢ dr en tithetsfunktion pa R om ¢ > 0 och J.Q @-du, =1. Denna har ett

associerat sannolikhetsmatt givet av:
PA) = ¢-du, VAeF®R

¢ kallas ocksa Radon-Nikodym-derivatan med avseende pa L:

_dP

p=—"
du,

Vi aterkommer till denna senare.

Oberoende

Definition: A € Foch B € Fir oberoende om P(ANB) = P(A)P(B).

Definition: Goch H ir oberoende c-algebraor om P(ANB) = P(A)P(B) VA € Goch
Be H

Definition: X och Y dr oberoende stokastiska variabler om de genererar oberoende G-
algebraor.
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Exempel: P{HH) = p’, P(HT} = P{TH} = qp, P{TT} = ¢
A = {HH, HT}, B = {HT, TH} = ANB = {HT)
A och B ir oberoende om P{HT} = P{HH, HT}P{HT, TH} =

qp = P(A)P(B) = (0" + qp)*2qp = p*2qp = 2qp" =p =q = ¥

Exempel: G= {0, 2 {HH, HT), {TH, TT}}, H= {0, Q {HH, TH}, {HT, TT}}
Lat A = {HH, HT} och B = {HH, TH)
P(A)P(B) = (p° + qp)(p” + qp) = p’, P(ANB) = P{HH] = p’

Det spelar ingen roll hur vi véljer A och B!!!

Betingade vintevirden

Vi skall nu ater studera Binomialmodellen:

Sstut)=u'Sy mw=u

Saus)=ul S,

an =i St =1l dSy ms=d
RYTETRES FRY St =t dSy o=
ﬂJj =i / S =1l dSy as=u

Safud) =udSg

.5" .;u ﬂ.?;,?:cf

Safd ) =dusy

an=u Ssfudd) =ud? Sy ms=d
S )= St =ud? Sy ms=d
iy =d Sl =ud? Sy a5=u

Saidd)=d? 5,

k= Ssiddd)=u’Sy ms=d

Varje Sy dr en stokastisk process pa Q2={uuu, uud, udu, duu, duu, dud, ddu, ddd).
F=P()iren c-algebra och (2,F) ett métbart rum. Varje Sy dr da en métbar funktion
2 — Roch S;” en funktion B— F dir Bir Borel-c-algebran pa R.

Definition: Det betingade viintevirdet av A givet B definieras av:

P(ANB)

P(AIB)= PB)
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Definition: Antag att vi vet utfallet @ € B dér B dr métbar och P(B) > 0 da kan vi
definiera véntevirdet av X betingat B som

1
E[X | B]=—— | X (w)dP(®)
P(B)i
Exempel: Lat oss berikna S; givet S, : E[S; | S2]
Vi vet att detta ar en stokastisk variabel Y: Y(w) = E[S; | S, = y] diry = Sx(w).
Egenskaper till E[S; | S2]:
e Beroende av .
e S, kind = E[S; | S>] kind. Speciellt:
- Om @ = uuu eller @ = uud = S»( a))=u2So = utan att veta @ vet vi att
Si(@)=uSy
E[S; | 82](uuu) = E[S; | So](uud) = uSy
- P4 samma sitt om @ = dd* far vi

E[S;1S2](ddd) = E[S; | S2](ddu) = dSy

-Om @ = A ={udu, udd, duu, dud} = S>(®)=u"S, = men vi vet inte om
Si(w)=uSy eller S;(w)=dSy. Tag darfor ett viktat medelvirde:

P(A)=p’q+pq’ +p°q+pd =(p+q=1}=2pq.
Vidare har vi:

ISldP = pzquSo + pq2 uSop + p2q dSo + pq2 dSo = pq(u + d)S.
A

For w € A definierar vi:

[s,aP

a1 .
E[Sl lSz:kw)— P(A) = 2(”+d) Sy
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Da har vi:
[Els,15,}p = [5,aP
A A

Sammanfattningsvis kan vi skriva:

E[s, 18, )@) = g(S, (@)

dir
1“'50 omx=u’S,
g(x)= 5(u+d)-S0 om x = udS,
d-S, omx=d’S,

Med andra ord sa dr E[S; | S>] slumpvis endast i beroendet av S,. Vi kan ocksa skriva:
E[S; 1S, =x] = g(x), dédr g dr funktionen definierad ovan. Slumptalsvariabeln EfS; | S;/
har tva fundamentala egenskaper:

o E[S;1S>] dr o(S2)-mitbar
e For alla midngder A € o(S) giller

[Els, 15,}ap = [ 5,aP
A A

Egenskaper:
E[E[x 1G]|= E[x]
E [X I G]= X Om X dr G-mitbar
E[X1G]=0 Om X >0

Ela, X, +a,X,|G]=a,E[X,|G]+a,E[X, 1G]

Elp(X) 1G]z ¢(E[X IG]) ¢:R— R, E[p(X)]< Jensens olikhet
E|E[X 1G]l H]= E[X | H] H del-G-algebra pi G.

E|zx 1G]=ZE[x 1 G] Om Z ir G-miitbar.

E [X I G]= E [X ] Om X dr oberoende av G.
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Martingaler

En martingal beskriver ett rittvist spel dir vinsten i genomsnitt blir noll, &ven om
spelaren far utnyttja tidigare resultat vid insats. En stokastiska process {X;} utgor en
martingal om for s < ¢ det betingade véntevirdet av X; ges av: E[X; | X, ; u <s] = X,.

Ingredienser:
e Ett sannolikhetsrum (2, F, P).

e En filtration, d.v.s. sekvens av c-algebraor [y Fi ... F,c F.
® En stokastisk process X = {x;/ med slumptalsvariabler xy, xj, ....

Definition: Processen X &dr en martingal (MG) om:

(i)  Xir Fadapterad.
(ii) E[1X(t)] < o V't 20.
(i)  E[X(t) F] =X(s) Vs<t (martingalegenskapen)

Att X ir Fadapterad innebir att varje x; ir f-métbar. D.v.s. om man vet informationen
i F si vet man virdet pa x;. Om likheten i (iii) byts mot < eller > siger vi att vi har en
super- respektive submartingal.

Lemma: Om X martingal sa giller

E[AX, | F,. ;] =0 Vn>0, AX,=X,-X,.,.

Exempel: Lat Y vara en F-miitbar stokastisk variabel pa (.Q,F, P, E) och definiera
X:X,=E[YIF] t>0 Da ar X martingal ty:

E[x,1F]=E[EIF]IF]=EIF]=X,

Sats: Under det riskneutrala mattet Q (p,q) ar det i Binomialmodellen diskonterade

aktiepriset {(l +r)*s ' ﬂ }1

,_, martingal.
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Bevis:

EC|a+r)* S, IF =0+ G utd-d)S, =

1Y wtr=d) d-@-1-n) _(_1 "“(1+r)(u—d)S_
1+r u—d u—d S u—d ke

A+7r)7*S,

Definition: En martingal sdgs vara kvadratintegrabel om: sup E [X : (t)]< oo . Klassen

0<t<oo

av dessa betecknas med Mz(.Q,F, P, E)

Markovprocesser och dess egenskaper
Vi borjar med att studera ett par enkla exempel.
Exempel: En Europeisk lookback option med virdena Sp =4, u=2,d="%p=q="%

och r = % samt med ett 16senpris pa X = 5 kr. Vi studerar denna under tva perioder i
Binomialmodellen.

S2fun) = id

Sifu) =& —
so=a T S2fud) = 4
\ S =g — S52(du) = 4

52{dd) = 1
En lockback-options virde ges av:

V, = maX(Sk -5)

0<k<2

Vi studerar saledes utvecklingen bakat da vi sétter dess virde, ddrav namnet lockback.
Viharda: V,, =11, V,y= 3, Vg = 0 och V4 = 0. (Observera att Vg Z V).
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Gar vi nu bakat i tridet far vi:

1 411 1
V,=—IpV,+qV,|=—| = 11+—=-3|=5.60
u 1+I"[p uu q ud] 5|:2 2 :|

V,=0

v=21560-02024
52

med

_ V)=V, (d)
S-S, (d)

k-1

far vi Ay = 0.93, A;(u) = 0.67 och A;(d) = 0. Gar vi nu framat i tridet far vi:

X, () =AS, )+ 1+ )X, —A,S,) =559 V,(u)=5.60
X,(d)=A,S,(d)+1+r)(X,—A,S,)=001; V,(d)=0

X, (uu) = A, (@)S, ) + 1+ r)(X, (@) — A, @)S, ) =11.01;  V,(uu) =11
OSV...

Exempel: En vanlig Europeisk option med samma data som lookback-optionen ovan.

V,=(S,-5)

Viharda: V,, =11, V,y = V4 = 0 och V4 = 0. (Observera att V,,; # V). Gar vi nu
bakat i triadet far vi:

1 411 1
Ve—~1_IV +qV, ]=2| 2 11+=-0|=4.40
u 1+r[p uu q ud] 5|:2 2 :|
V,=0

4 1

V==-—-440=1.76
52

Problem:

For en modell med n perioder har 2 2" element, vilket ger 2" ekvationer. Detta betyder

for en tre manads option med 66 handelsdagar och periodlingd en dag 2% =~ 7%10"
ekvationer.
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Losning:
Vi kan l6sa detta pa tre olika sitt:

1.) Med simulering. Gor manga simuleringar och medelvérdesbilda.
2.) Approximera med kontinuerlig tid. Vi far da en PDE-teori.

3.) Leta efter en Markovstruktur.

Det 4r 3.) vi gor ovan. I stillet for fyra olika vérden for n = 2 (V,,,, Vg, Va, och V) har
vi tre eftersom V,; = V,,. Detta leder till n + [ ekvationer i stillet for 2"!

Definition: Lat (2 F, P) vara ett sannolikhetsrum, {F, }/_, en filtration under F och

{X,},_, en stokastisk process pa (£ F, P). Denna process kallas Markovprocess om

e (X}, dradapterad till {F ,}/_, och
® X, betingat pa Fi,; dr samma som Xi,, betingat pa Xi (Markovegenskapen)

Vi kan ocksa formulera Markovegenskapen pa foljande vis:

Givet 0 <ty <t; och h(y). Beteckna vintevirdet av h(X(t;)) med Eo‘x[ h(X(t;))], givet att
X(t9) = x. Lat nu X(0) = &. Markovegenskapen séger da att:

E¥ X a)1F, = B x )]

Med ord kan vi siga att om man studerar en vig (path) av Geometrisk Brownsk Rorelse
(GBM) fran 0 till #5 och pa basis av detta vill uppskatta i(X(t;)) sa dr den enda relevanta
informationen virdet av X(7y).

Exempel: Aktieprisets process i Binomialmodellen dr en Markovprocess.

Stopptider och Amerikanska optioner
Vi skall nu studera Binomialmodellen for amerikanska kontrakt. I varje period k kan da
innehavaren av kontraktet utnyttja optionen och erhalla g(Si) kronor. Darfor skapar

portféljen en virdeprocess som satisfierar

Xk 2g(Sk) vk
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Vi far da
V,(x) = g(x)
| -
V.(x)= max{m (ka+1 (ux)+qV,, (dx)) g(x)}

Exempel: En Amerikansk siljoption med virdena S =4, u =2, d=%,p=qg=%ochr

= U4 samt med ett 16senpris pa X = 5 kr. Vi studerar denna under tva perioder i
Binomialmodellen.

S2fun) = id

Sifu) =& —
so=a T S2fud) = 4
T 1@ =g S2fdu) = 4

52(dd) = 1

Virde pa slutdagen ges av:
V,=(8,-5)

Viharda: V,, =0, V,g = Vg, = 1 och Vg3 = 4. Gar vi nu bakat i tridet far vi:

1 411 1
V =max{——|pV_+gV | 53-8 }=max{—|—-0+—-1],0,=0.40
u {1+r[p uu q ud]’( ) } {5|:2 2 :| }

1 o - 4|1 1
V, =max{——|pV , +gV 5-2)" b=max{—|—-1+—-4[,3;=3
d {l+r[p wd T4 dd]?( )} {5|:2 7 :l }

v =24 max L[ﬁvu+qu],(5—4)* — max{? l-0,4+1-3 ,1t=1.36
1+r 502 2

med
_Viw)-V,. ()

S ()-8, (d)

far vi Ay = -0.43 men for k = I kan vi fa tva olika virden!!!

1=V, =S,(dA, (d)+1A+r)(X,d)-A,d)S,(d) = A(d)=-183
4=V, =S,(dd)A,(d)+ 1+ r)(X,(d)-A(d)S,(d) = A,(d)=-0.16
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Om det vore en Europeisk option skulle X;(d) = S;(d) = 2 och Ay skulle bli lika (= -7) i
bada fallen.

Virdet av en hedgad portf6lj med en Amerikansk option ges av:
X =S, +1A+r)(X,—-AS,-C))
dér Cy dr delen konsumerad vid tiden ¢ = k.

Egenskaper:
¢ Det diskonterade portfoljvirdet dr en supermartingal.
e Virdet satisfierar X; >g(Sx), k=0, 1, ..., n.
e Virdeprocessen dr den minsta process med dessa egenskaper.

Fraga: Nér konsumerar vi?

Svar: Om:

Ela+n*v_ (s .)IF J<a+rn™*v.(s,)

LB, (S0 TR < VLGS,
1+r

och innehavaren inte begir 16sen kan vi som utfidrdat optionen konsumera
mellanskillnaden for att pa sa sitt ’stinga gapet”. I foregaende exempel kunde vi
konsumera en krona da

V,; = 3 och

1 41 1
mE[vz(sz)|I-‘1]_§[5~1+§-4}_2

Vi kan ocksa uttrycka detta som att det for en innehavare av optionen #r optimalt att sla
till da Vi(Si) = g(Sk).

Definition: Lat (2 F, P) vara ett sannolikhetsrum, {F, }/_ en filtration under F. En
stopptid definieras da som en stokastisk variabel 7: 2 — {0, 1, ..., n} U {eo} sa att

{we Q qw)=kje FLVk=0,1,.. n
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Exempel: I exemplet ovan definierar vi
A @) = minfk | Vi(S) = (5 - Si)*}

Denna stopptid motsvarar forsta gangen optionens virde &r lika med momentanvirdet.
Detta &dr en optimal tillslagstid. En stopptid karakteriseras av att man vid varje tidpunkt
t < tkan avgora huruvida 7 har intréffat eller ej pa basis av den information man
faktiskt har vid tiden ¢. Vi noterar att:
w:1(w)=0}=DeF,
| omw=A, {o:1@) =0} 0
(@) = w:r@=1}=A,¢F,
2 omw=A,
:t(w)=2}=A,eF,

Radon-Nikodym
Sats: Lat P och Q vara tva sannolikhetsmatt pa (&2 F). Antag att for varje A € F med

P(A) = 0, ocksa Q(A) = 0, da sdger vi att Q dr absolutkontinuerlig med avseende pa P.
D4 existerar en stokastisk variabel Z (= 0) sa att:

Q(4) = [ zdP(A)
Q

Vi kallar Z for Radon-Nikodym-derivatan av Q med avseende pa P. Om dven P ar
absolutkontinuerlig med avseende pa Q séger vi att P och Q dr ekvivalenta. D.v.s. om
och endast om Q(A) = 0 exakt da P(A) = O har vi

EC[x]=E"[xz] vXx
E'lr]= EQ[YL} \24
V4
Exempel: Lit 2 = {uu, ud, du, dd}, P(u) = 1/3, P(d) = 2/3 och Q(u) = O(d) = 1/2.
Definiera Z( @) som Q(®)/P(®) da har vi:

Z(uu) = (12)/(1/3) = 9/4, Z(ud) = 98, Z(du) = 9/8 och Z(dd) = 9/16

Radon-Nikodym anvinds inom den finansiella analysen till att byta matt. Om vi har ett
utfallsrum £2, med marknadens sannolikheter P och later Q vara den riskneutrala
sannolikhetsfordelningen kan vi finna transformationen mellan dessa med hjilp av
Radon-Nikodymderivatan. Om P(@) > 0 och Q(@) > 0 for alla @ € 2 har vi att P och Q
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ar ekvivalenta. Vi skriver detta som Q ~P. Om P och Q ir absolutkontinuerliga skriver
vi detta som Q << P.

Ett annat sitt att formulera Radon-Nikodym ér att anvéinda sig av matt ¢ och v pa (£ X).
Absolutkontinuitet < 1 << v och ekvivalens g ~ v (om det dven giller att v<< g d.v.s.

att de har exakt samma tomma méngd, @). Vi skriver da Radon-Nikodymderivatan som:

=Y o v = f)-dut
du

Observera att, om man forfina en G-algebra kan man tappa absolutkontinuitet. Pa
filtrerade sannolikhetsrum (£2 F, P), med en filtration F = { F} pa [0, T] och dir Lt >0
dr en F-mitbar stokastisk variabel, kan vi finna ett nytt métt Q pa (2 Fy) via:

dQ = LdP

O blir ett sannolikhetsmatt om E [L;] = I:

[ao=[rL,aP=E"[L,]=1

Definition: Z; sdgs vara P-martingal om

Z, =E"|Z\F] k=01,...n
EP[Zk+1 |Fk]:EP[EP[Z|Fk+1]|Fk]: EP[Zle]:Zk

Lemma: Om X ir F-métbar och 0 < Jj <k sa giller

EQ[XIF].]=ZLEP[XZkIFj]

J
Sats: L (ovan) dr en ( /_:, P)-martingal.

Bevis: Vi skall alltsé visa att L, = E'[Ly | F] for alla  <T eller

[Lap=[L,ap  forallaF e F
F F

[Lap={FeF}=0,(F)=0,(F)={FeF, cF.}=[Lap
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Sats: Givet ett sannolikhetsrum (2 F, P), X € L'(2 F, P). Lat Q vara ett
sannolikhetsmétt pa (2 F). Q << Poch L= 2—% . Antag nu att Gir en G-algebra sadan

att Gc F.Da giller:

£ebaicl- Eg’”[lffl ng]a]

Itos lemma

I den finansiella analysen behdver man ofta differentiera funktioner av stokastiska
processer. Dérfor maste vi via kjedjereglen hirleda uttrycket pa differentialen for sadana
funktioner. Vi utgar ifran Taylors formel pa F(t, X):

2 2 2
ar = 4+ F ax Jrla—F(dz)2 Jrla—F(dX)2 L LOF ax
ot X 2 92 2 9x 2 2 d10X

dér X &r en stokastisk process som ges av
dX =u-dt+o-dw

W dr en Weinerprocess, for vilken det giller att (dW)* = dr. Dirfor har vi:
@xY =pu?- @y +0> - @WP +2-p-c-dt-dw — o -dt

Vi far da till lagsta ordningen

a’F:[a—F+ua—F+

2
l0'28—FWGU+0'8—Fa’W
ot X 2 Jx? ) X

vilket ar It6:s formel.

Exempel: Brownsk rorelse.

Brownsk rorelse beskrivs av foljande stokastiska differentialekvation:

dX)=a-X@)-dt+o-X(t)-dW
XO0)=x
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For att 16sa denna sitter vi Z(t) = In{X(t)} och anvinder oss av Itd:s lemma

1 1

1 2
dZ(t)=——dX(t)—— aXx@))y =
=5 & 2X2(t)( Q)
L woxo. LX) _1 252 (ndr =
= X(t)(a X(t)-dt+o-X(1)-dW /1)) 2X2(t)o- X = (t)dt
=(a—%azjdt+o-dW(t)
Z(0) =In(x)

Integration ger nu

Z(t)=((x—%0'2»+a~W/t)
/

Sa att
{(0[—10'2 j+a~W(t)}
X(t)=x-e 2

Itds formel maste ocksa anvindas da vi skall integrera stokastiska processer. Denna
integral kallas It6-integralen. En Weinertrajektoria &r en kontinuerlig funktion av tiden
som inte dr deriverbar i nagon punkt. For att beriikna integraler gor vi dérfor foljande
forsok:

@) Dela in intervallet [0, f]ilikadelarO =ty <t; < ... <t, = 1.

(i1) Definiera for varje utfall @: I,(®) = 2g(&)[W(tr 1, @) - W(t, @)].

(iii)  Summera och lat n — oo och hoppas att I, — I.

Exempel: Berikna integralen '[W(s)dW(s) dir W dr en Weinerprocess.
0

Om vi sitter Z(1) = W(t) s& ger Ito:
dZ(t)=2-W(t)-dW () + % 2-dW@®)) =2-W()-dW (1) +dt

Integrerar vi denna erhéller vi: W>(t) =¢+2- _[W(s)dW(s) .
0
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Alltsa:
’ 1., t
[ws)aws)=—w?@)-—
0 2 2

Exempel: Beridkna vintevirdet Ef W4( t)].

Satt Z(t) = W4(t) och lat X(¢) = W(t) d.v.s. dX(t) = dW(t) (ingen drift, bara diffusion =
1)
dZ =dW?) :4-W3a,’W+%-12-W2(dW)2 =6-W3dt+4 -Wdw

Integrerar vi denna far vi
T T
WH(T) = 6jW2 (s)ds + 4 j W3 (s)dW (s)
0 0
Tar vi ddrefter vintevirdet far vi
T T T
Ew*@)]=6[EW>s)ls +4- E[J.W3(s)dW(s)} =6[s?ds=3.7°
0 0 0

eftersom vintevirdet av den stokastiska integralen 4r definitionsmaéssigt lika med noll.

Studera ater integralen fW( s)dW(s) genom att definiera A, och B,:

A=Y WepWa.)-wa,)] & =1,

B, = ZW(tkH)[W(tk-H) _W(tk)] S =t

Vi far da att
A, +B, =W?(t)
n—1
B,—A, =) (AW,)* =5,

k=0

LitnuB,—-A, >t = A, = AochB, = B dir
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W) 1

2 2

2
B:W—(t)+l

2 2

Vi ser att & paverkar integralbegreppet och att

t 2

JW(s)dW(s) = W —% Denna kallas It - integralen och
0

t 2

JW(s)dW(s) = A0 +% denna bakat - integralen

0

Definition: Med L*[a, b] menas klassen av processer g som satisfierar:

o g ir F-adapterad och

o '[[E{[g(s)]2 }1s <oo

b
For varje val av a <b vill vi nu definiera Jg(s)dW(s) for godtyckliga val av g i L?[q,

b]. Vi gor detta i tva steg:
Steg I: Antag forst att g dr enkel. Da existerara =) < t; <... < t, = b och

g(s)=g(t) V's € [t tiv1)
g(t)e Fu k=0,1,...n

[eaw =Y et t.)-W()]

Observera att vi har framatdifferenser.

Sats: Lit g och & vara enkla processer, F-adapterade och kvadratintegrabla, samt ¢, 8 €
R.
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Da

E j g(s)dW(s)} =0

b 2 b
E (jg(s)dwm }— [ Els?5)las

E (Jg(S)dW(S) _[h(s)dW(s)H = IELg(s)h(s)]ds
[s(s)aw(s) ar Frmitbar
E{jg(s)dvv(s) | Fa} =0

[Tag(s)+ Br(s)w () = [ g(s)dW (s) + B[ h(s)dW (s)

Steg II: T det allménna fallet da g inte dr en enkel funktion gor vi pa foljande vis.

A.) Vi har en avbildning I : L*¢ — L*[@2,F,, P] diir L* betecknar alla enkla processer i
L? och1av

I(s) = [ g(5)dW (s)

D4 ir L? ett vektorrum med inre produkt

(g.7)= E{J-g(s)h(s)ds}

b 1/2
e, H i g%s)dsD e,
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B.) Lat g vara en godtycklig process i L. Man kan visa att det existerar en foljd {g,} av
g|,: — 0. Dirmed &r {g,} en Cauchysvit i L’[2,F, P].
Eftersom L ér komplett konvergerar I(g,) mot nagot grinselement.

processer i L*€ sé

C.) Definiera

j 2()AW (s)=1im j g" ()dW (s)

n—oo a

Vi erhéller da satsen ovan for g och hi L2

Partiella paraboliska differentialekvationer och Feynman-Kac

Betrakta foljande Cauchyproblem pa intervallet [0, T7:
(tx)+,u(tx) (tx)+;c7 (tx) (tx) 0
F (T, x) = ¢(x)

I stillet for att angripa denna analytiskt skall vi finna F(?, x) i termer av en associerad
diffusionsprocess. Antag dirfor att det existerar en 16sning.

Fixera t och x, och lat X(z) 16sa den stokastiska differentialekvationen:

dX (s)=pu(s, X (s))ds+o(s, X(5)dW(s)
X(t)=x
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Anvind Itd pa F(t, X):

oOF OoF 1 ,0°F oF oF
dF =| —+j—+—-0" — —dW =6 —dW
(at TR T2 e }"”ax 7o

Integration ger nu

T )
P(x)=F(T,X(1)=F(@ X))+ JG(S, X(S))%(S,X(S))dW(S)

Dérefter tar vi vintevirdet av denna, och siitter X = x, da erhaller vi (eftersom den

stokastiska integralen alltid forsvinner):

F(t,x)=EL [p(X (T))]

Exempel: Virmeledningsekvationen

Vi skall 10sa diffusionsekvationen

1

F+-0’F_=0 | u(t,x)=0
2 sa

ox) =0 och ¢(x)=x

F(T,x)=x’
Feynman-Kac ger da att
Fan=EL]x}]
Forst sitter vi Z, = X och differentierar enligt Ito
dZ =2-X,dX +%-2-(dX)2 =o’dt+2-0- XdW

Integration ger sedan

T T T
Z =x2+J62ds+_[2-0-XdW=x2+62(T—t)+2-6_[XdW

Direfter tar vi vintevirde och far:

dX =o-dW
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Fit,x)=x>+0>(T -1)

Allmént kan vi 16sa foljande partiella differentialekvation

oF oF 1 , 0°F B
E(LX)+'U(LX)8_X(L}C)+EG ,x) " t,x)=rF(t,x)
F(T,x)=¢(x)

med ansatsen Z(s)=¢e¢ " F(s,X(S)), dX(s)=u-ds+0oc-dW .Detta ger oss
F(t,x)=e"""F(s,X(S))

Definition: Ett betingat kontrakt ir en F—miitbar stokastisk variabel. Detta ger

innehavaren vid iden r = 7, X kronor. Mitbarhetskravet ger att vi pa grundval av

informationen vid tiden ¢ = T kan avgora hur mycket som skall betalas ut. Losningen
bestdms av Feynman-Kac:

F(t,x)=e"T"E, [p(x(T)]

Losningen r inte unik, men vi 4r bara intresserade av tillrdckligt integrabla 16sningar.

Definition: Det betingade kontraktet X kallas uppnaeligt om det existerar en
sjélvfinansierad portfolj 4 = (. W ! ) sa att V(T) = X. V kallas kontraktets virdeprocess.

V(t) = K(1)B(t) + h'(1)S(1)

dv(t) = h%(t)dB(t) + h'(1)dS(t)
V(t) = X

Exempel: Los foljande partiella differentialekvation:

oF 1 J°F
E(r, X) +562x2 i (t,x)=0
F(T,x)=x’

Vi antar darfor att F(z,X) 16ser denna diar dX = o6XdW och X(0) = x.
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Differentiering ger da:

oF

2
oX

dF = —dt+—dX +—
ot ox 20X°?

Integration ger nu
X =FT,X(1)=F(@tX(@®)+ o]a—FdW(s)
b b ) aX

Tar vi da vintevirde far vi

F(t,x)=E2[x2]

t,x

Vi behover da dynamiken till Z = X2 1t ger:

dZ =2-X,dX +%~2-(dX)2 =207 -X’dt+20-X*dW =20" - Zdt + 20 - ZdW

Z(0)=X(0)=x’
Integration ger sedan
T T
Z(1) = Z(0) + 20> j Zds + 2ajZdW
Vi da viintevirde och far:
T
E[z]=x* +20° [ E[z]is

Derivera och sitt E[Z] = m

d_m =20°m
dt
m(0) = x*
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Vilket ger oss 16sningen till den partiella differentialekvationen:
F(t,x)=m=x"e>" Hr-r)

Exempel: Studera den partiella differentialekvation:

aa —r@®)F(t,x)+k(t,x)=0
F(T,x)=®(x)

Antag nu som vanligt att F(z, X) 16ser denna dér:

dX (s) = pu(s, X (s))ds+o(s, X (s)dW (s)
X()=x

Anvind Itd pa F(t, X):

o P T2 e

2
dF = (aF oF 1 28F}x o%—dW—r(I)F(tX) k(rX)w ~ X)W

Tag vintevirde och integrera

F(t,X(1)=E’ {(I)(XT ) exp{— J.r(s)ds} + J-exp{— j.r(u)du}k(s, X(s)ds:l

t t

Vi skall nu ta fram ett klassiskt resultat, 6vergangssannolikheterna till den stokastiska
differentialekvationen. Lat X vara 16sningen till

dX (t) = p(t, X (0))dt + o (t, X (£))dW ()

Definiera A via

(AF X, ) = a5 ) L

9 f
az

och betrakta randvérdesproblemet
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(3—”+Auj(s,y)=0 (5,)e (0,T)XR
N

u(T,y)=15(y)

Dir indikatorfunktionen Ip(y) definieras sa att, den dr ett om y € B och noll annars. Vi
far da:

u(s,)=E, lI,(X)]=P(X,eBIX, =y)
Vi kan da formulera f6ljande sats:

Sats: Overgangssannolikheterna P(s, y; 1, B) = P(Xr € Bl X, =y) ges av losningen till
Kolmogorovs bakatekvation:

(g—u+Au}s,y):0 (s,y)e (0,T)XR
s
uT,y)=14(y)

Sats: Antag att P(s, y;, t, dx) har tdtheten p(s, y; t, x)dx da

(§+Ajp(s,y;t,x)20 (s,y)e (0,T)XR
s

p(s,y;t,x) > 6, das—t

Bakatekvationen kommer av att A verkar pa bakatvariablerna (s, y). Vi skall nu hirleda
en frmatekvation. Betrakta en godtycklig odndligt deriverbar "test-funktion” pa (s,
T)XR. Anvind It6:

hWT,X,.)=h(s, X )+} %+Ah X )dt+}%(t X ))dw
T e T\ ot ! | Ox T '
Tag nu véntevirde och antag att vi har ett kompakt stod A(T, x) = h(s, x) = 0:

Tfp(s, y;t,x)(% + A}-(r, x)dxdt =0

—o0

Partiell integration i x och ¢ ger nu:
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T j h(t,x)(% —A }U(S, yit, x)dxdt =0

—oco§

dar
(A" ke = —ai [, 0 £ 01+ 22 o 1,0 £ 0, 0]
X 2 dx

Vilket ger oss Fokker-Plancks ekvation

ot
pls.yit,x) > 8, daslt

(—3+A* )p(s,y;t,x) =0  (s,y)e (0,T)XR

Martingalrepresentation

Sats: Lat W vara en Weinerprocess pa [0, 1] och M en martingal sddan att:

@) M ar Ew-adapterad
(i) E[M2(t)] < o V't € [0, T]

Da existerar det en Ew-adapterad process g sadan att:

) ED g(s)dW(s)} <o
0

(2) M(T)=M(©)+ Ig(S)dW(S)

265



Girsanovtransformation

Lemma: LAt g vara en F-adapterad process med

P([gz(t)dz@oJ:l
0

da har

dL(t) = g(t)L(t)dX(t)
L(0)=1

En unik 16sning L > 0:
t 1 t
L(t) =expy | g(s)dX (s)—— g2 (s)ds
i 2]

Bevis: Ovning (anvind Ito:s formel).

Girsanovs teorem: Lat X vara en (F, P)-Weinerprocess samt L och g som ovan. Antag
vidare att E[L(T)] = I och definiera Q via dQ = L(T)dP pa F.. D ir processen:

W () = X (1) + [ g(s)ds
0

en (F, Q)-Weinerprocess.
Tolkning: X &r en Q-Weinerprocess med driften g.

Omvindningen av Girsanovs teorem: Givet (£2, F, P), X och antag att Q << P pa FTX,
da existerar en unik { F}-adapterad process g sidan att:

DQ(t) = L(t)dP(t)
dir L ges av

dL(t) = g(t)L(t)dX(t)
L(0)=1
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I manga sammanhang #r det praktiskt att byta matt. Man kan da gora en
mattransformation och transformera beroende processer till oberoende.

Black and Scholes modell

Antag att vi har tva papper, ett sékert, en obligation B som betalar en konstant rinta r
och en aktie S. Aktien karakteriseras av en konstant drift & och en stokastisk term cdW.
Den stokastiska termen &dr en geometrisk Brownsk rorelse, (en Weinerprocess) dir o
kallas volatiliteten. Vi har saledes:

{dB(t) =r-B(t)dt o B@)=e"

B0)=1

dS(t)=a-S(t)dt +o - St)dW (t)
S(0)=s

Begynnelsevirdena innebir att obligationen fran borjan har virdet / krona och aktien s
kronor. Weinerprocessen dr normalfordelad med (dW(t) )2 = dt. Vi bildar nu en portfol;
av dessa: h = (h’, h'), diir h beskriver antalet obligationer respektive antalet aktier. / &r
da en stokastisk process och portféljens virdeprocess definieras av:

vi)=h'@) By + k(1) - S@)

Portf6ljen dr sjédlvfinansierad om

dv)=h@)-dB@t)+h'(t)-dS@t) =
=h0@)-r-B@)dt+h'(t)-a-S@O)dt+h (1) - o SOdW (1) =
= I(zo(t) r-B(1)+ hl(t)~0!-S(t)}dt+ W\ (t)-o-S(6)dw (z)

Bilda relativportfoljen u = ( u’, u')

0 1
D HOBO - R0-S©

0 1 _
Vo) Vo u (t)+u (t)=1

Virdeprocessen kan da skrivas

dv(6) =V (1)- {r 0 +a-u1(r)}zt +V(@0)-0-ul (t)dW (1)
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Antag nu att V(1) = F(t, S(t)). 1to:s lemma ger da

oF oF 10°F

dF =—dt +—dS +— ds)” =
ot oS asz( =
F °F
=aa—dt+—(a St)dt+o - S(t)dW(t))+ o’ Sz(t)g?dt:
oF oOF 1 , 9°F oF
+a-Sit)—+—0>-S*(t dt+0-St)-—dW(t
{at ()aS > () } ()aS ()
N . . . . oF oF
For att likna dV(t) multiplicerar vi med V(z) och sitter > =F, % = Fetc...
t
I 2 2
F,+a-S-FS+50' §T-F G-S-F,
avi)=v dt+V ——dw
\% \%
Vi ser da att
MIZS'FS
|%
Vi har da
1 2
F++— 2.5 Fi
V() =V 2V rva-ut bdi Voo outaw
-r
Alltsa
F 4110282 F,
40 = 2

Eftersom u”(t)+u' (t) =1 far vi slutligen

2
a_F r-S- 8_F+l zsz.a_f_r.pzo
ot a5 2 0S

Detta ar Black-Scholes differentialekvation. Observera att denna dr oberoende av o.
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Alternativ hirledning: En investerare startar med en formogenhet X, och erhaller vid
varje t, A(t) andelar av en aktie modellerad av en geometrisk Brownsk rorelse:

dS(t) = u-S(t)dt + o - S(t)dB(t)

Investeraren finansierar investeringen med ett lan till rintan . Formogenheten vid tiden
1 ges av

dX (t) = A)dS (1) + r[X (1) - A®)S (1) it =
= AO[uS (t)dt + oS (1)dB(1) |+ r[X (1) - A®)S (1) Jit =
= rX (1) + (1 — P)A@)S (1) + OA(1) S (1)dB(1)

Faktorn (u - r) kallas risk-premium. Betrakta nu en Europeisk option som betalar
g(S(T)) vid tiden T och lat F(z, S(t)) beteckna virdet vid tiden 7. Da fas:

2
dF:a—th+a—FdS+la F

ds)* =
ot oS 2852( )

:{E +u-S-F, +%02 ~Ssz}dt+0'~S-FrdW
Om nu X(7) = F(T, S(t)) far vi delta-hedgeregeln A(t) = F(t, S(t)). Vidare
F, + uSF, +%0252Fm =rX+A(u-r)S
Sa u forsvinner och

1
F, +rSF, +50'252Fm -rF=0

£ =g(S(T))
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Losning till Black-Scholes

Vi ska nu 16sa Black-Scholes ekvation for en Europeisk kdpoption med 16senpris K:

F, +rSF, +%0252Fm -rF=0

F, = max(S, - K,0)
Vi antar att F(t, S;) 16ser Black-Scholes ekvation ovan, dir

dS=o-5dt+o-SdW
S0)=s

Itd ger da, med a = r:

2
dF:a—th+a—FdS+la F
ot A 2 9S°

= Fdr+ Fs(a~Sdt+0'-SdW)+%0'2 SF (@w) =

(ds)* =

= {F +a-S@)-F, Jr%a2 -Ssts}dt+6~S-Fde =
=rFdt+o-S-F.dW
Integrera nu och tag véntevirde. Da forsvinner den stokastiska delen och vi far:
F(t,5)=e"""E? [max{S, - K,0]]

dér vi fixerat ¢ och s.
Vi behover nu Sy som ges av den stokastiska differentialekvationen:

dS(t)=r-S(t)-dt +o-S(t)-dW
S(T)=s

For att 16sa denna sétter vi Z(t) = In{S(t)}. It6:s lemma ger da
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2
iz = 4+ %% g5+ 192
ot dS 20S°

1 11
=—(r-Sdt+0-SdW)-—— 0 -S*dt =
S 28

:(r—%aszHcrdW

Integration ger nu

(ds)’ =

Z(@t) = lns+(r—%0'2 XT—t)+ oW, -w)
J
D.v.s.

SRR PR o

Vi skall alltsa berikna priset pa optionen med
N[X | F]= e " E2 [max{S, - K,0]
Vi borjar med att infora foljande beteckningar:
o, t=T-t v=W,-W =+rz
Vi kan da skriva

M=e"" Tmax{s e’ — K,O}p(y)dy

1

()=—=e"

v N2

s-e’'—K=0 = y:In{E}
S
_In{k/S}-7F 7

y:?-2'+0'~\/?z = Z,

ot
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Alltsa

M=e'" T(S . e;ﬂaﬁx _ K);D(z)dz —

20

= .e—r-rJ.e?-‘L'+O'-«/?z¢(Z)dZ_K _e—r-z'J-¢(Z)dZ =A—B
B=K-¢""N[-z,]

—rT
§-e
A=

© 1
——t2r+or7-a"?
rT je 2

dz Aoz, :s-N[—zo+0'-\/;]

P

e =—— e
N2r W N2mw ;[
Slutligen far vi da

= s-N[z0 —O'-\/T—t]—K-efr'(T")N[zo]:
=s-N[d,]-K-e"""N|d,]

dar

— 2 —
dlzln{K/S} (V‘;G 12)(T t), d,=d, —0c-\T—t
o - —t

Exempel: Vi skall konstruera en exotisk (europeisk) option, en medelvirdsoption.
Innehavaren av denna erhaller pa 16sendagen 7:

X =

1 h
S(u)du
oo

2

dér T, dr en fix tid < T,. Var uppgift dr att berdkna det arbitragefria priset for en sadan
option.

Vi vet att

dS(t)=r-S@)-dt+o-S@)-dW
S(T)=s
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Sa att
S(t)=s+ er(u) du+ ojS(u) -dW (1)
0 0

Priset pa optionen ges av

1 T, e—r(Tz—t) T,
OX IFl=e " »ES| ——— [ S(w)du | = EC|S
1P| s < s

1T

Tar vi nu vintevirdet av S(t) far vi:
E[s®)]=s+r[E[S@)] du+0
0

Sétt E/S(t)] = m och derivera

m(t) =t -m(t)
m(0)=s

Denna lédser vi enkelt och far
m(t) = E[S(1)]= se”

Sa att

s e r(u—1) slr —r(Ty,-Ty)
H[XIF]:—J.e du = -(1—e 2h )
TZ_TI T T2_Tl

Harledning av delta for en Europeisk kopoption

For att berdkna hedge-parametrarna behdver vi kunna derivera integraler dar
integranden ingar i ena griansen. Da har vi:

S(x)
d I eTe TN ACIN
y» {g(y)dy ek - s(f )
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Black-Scholes formel for en kdpoption ges av (da g = 0):

P=S-N@d)-X-¢'T -Nd,)

dar
In(S/X)+(r+02/2)-T
d, = , dr=di—o T
! o T 2 =dy
Alltsa
oP d 9
A:—:_SNd _X _rT'_Nd —
oS aS[ ( 1)] € 2 (d,)
dd e, Od
:N(d1)+S~N’(d1)~a—S1—X.e T.N(dz),a_Sl:
1
=Nd)+S-N(d,)) ——-X-e" -N(d,)-
( 1) ( 1) S.o-.ﬁ € ( 2)
1 , o
:N(dl)"'m[S-N(dl)—X.e T'N(dz)]
Men

X.e—rT N’(dz):Xe_rT N’(dl_o-ﬁ):

1

S 0'~ﬁ

2
— X .e—l"T Na(dl)edldﬁ ‘e—O' T/2 —

_ —o2. S —o2.
:X'e rTN,(dl)ed T/Z‘_.erT.eO' T/2:

X
=S-N(dy)

Alltsa far vi tillsist
A=N(dy)

Ovriga hedge-parametrar beriiknas pa liknande siitt.
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Paritetsrelationer

For att studera paritetsrelationer infor vi foljande notation:
ct, S, K T, 0 optionspriser for en Europeisk kdpoption.
pt, S, K T,r, 0 optionspriser for en Europeisk séljoption.
Dy(x) = x vérdet pa en aktie.
Dp(x) =1 vérdet pa en krona (obligation).

®ck(x) = (x-K)*  virdet pa en option.

Fixera slutdagen T och betrakta olika 7-kontrakt X pa formen &(S) = X. Om
P=q- P +f-Py+) ¥Pcy
i=1
da ges priset av:

n,[cp]:a-n,[q%]w-n,[@ghg% 1., |-

=S, +f e +Z;/[ ¢t,S,,K,,T,r,o)

i=1

For ett sadant @ kan vi sdledes bilda en replikerande portf6lj med konstanta andelar
over tiden. Vi maste forstas lata optionen inga. Resultatet 4r bara intressant om det finns
en rimligt stor klass av kontraktsfunktioner @ som kan skrivas som linjirkombination
av basfunktionerna ovan. Sa ér i verkligheten fallet.
Exempel: En europeisk siljoption:

D(x) = Dpg(x) = max[K-x, 0]

CI)P’K= Kq)B + CI)C’K - q)s

Detta kallas put-call-paritet och kan skrivas som:

p(t, S) =Ke™ ™ +¢c(t, S)- S
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Diffusionsmodeller

Givet (£, F, P, W, E), fixera T* och lat F = {E; 0<t< T*} vara den naturliga
filtrationen,
F = o{W; ;s <t}. For Black-Scholes har vi:

{dB(t) =r- B(t)dt o> Bi)=e"

B(0)=1

dSt)=a-St)dt+o-St)dW (1)
S0)=s

dar r, &, och o ar konstanter, o> 0.

Lemma: X ir martingal om och endast om dX(t) = g(t)dW(t).

Vi vill nu byta matt sa att Black-Scholes dr martingal. Infor darfor Z(z) = Z1), Z'(1)) s&
att

0]

1
Z(t) = %(Ba),sm)— [1, B0

)

4r martingal, men dr S(t)/B(t) = ¢”"S(t) martingal? Vi soker dirfor dynamiken till 7! 1to
ger:

dZ't)=-r-e"St)dt+e"dS(t) = (@ —r)Z' (t)dt + 6Z' (1)dW (1)

Vi soker nu en Girsanovtransformation s att dZ'(z) ir martingal. Lt dQ = L;dP pa F~,
Ly kallas for en likelihoodprocess. Vi har att:

dL(t) = g(t)L(t)dW(1)
L(0) =0

Girsanovs teorem ger da att
dW(t) = g(t)dt + dV(t)

dir W(t) ir en Q-Weinerprocess. Q-dynamiken for Z'(¢) ges di av
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dzZ'(t) = (¢ —r)Z' (t)dt + oZ' (t)(g(t)dt + dv (1)) =
=(@—-r+ogt)Z' (t)dt+0Z' (t)dv(t)
Denna dr martingal om (& - r + o0g(t)) = 0, d.v.s. g(t) = (¢ - r)/0. g(t) kallas

Girsanovkdrnan. Sammanfattningsvis har vi att, under martingalmattet Q har Z-
ekonomin dynamiken:

dZ’ () =0
dZ'(t)=oZ'(t)dv(1)

Z't)y=e"S(t) = dS(t)=r-S@t)dt+0oS(t)dv(t)
Oberoende av o som vi sett tidigare.

Definition: En portfoljstrategi ér en stokastisk process i = ( h° h') sadan att h dr{ F}-
adapterad och integrabel.

Definition: S-virdeprocessen: V() = ho( HB(1) + h(1)S(1).
Definition: Z-viirdeprocessen: V(1) = h’(t)Z’(1) + h'(t)Z'(¢).
Definition: S-sjilvfinansierad: dV’(r) = h%(t)dB(t) + h'(t)dS(t).
Definition: Z-sjilvfinansierad: dV(r) = h'(t)dZ'(1).

Definition: Ett betingat T-kontrakt ir en stokastisk variabel X som irF-mitbar och
integrabel.

Definition: S-uppnaelig: dV'(t, h) = X, P ndstan siikert.

Definition: Z-uppnaelig: dV*(t, h) = X, Q niistan scikert.

Sats: Black-Scholes ér arbitragefTi.

Bevis: Antag att det existerar en arbitragestrategi . D4 existerar X € K nimligen
X =e""V'(t, h) s att

VA0, h) = e™V(0, h) = 0
VAT, h) = e""V(T, h)
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Om nu /4 &r sjélvfinansierad foljer
T T
X =V(0,h) = [hl(z)dzl(z) = 0+jh1(t) o Z ()dv (1)
0 0
T
E°[X]=E®° jhl (t)-o- Zl(t)dv(t)} =0 tyv(¢)ir Q- martingal
0

MenXe K= {P~Q}=0(X2>0)=10ochQ(X>0)>0= E%X]>0=
motsigelse.

Sats: Black-Scholes dr komplett, d.v.s. alla betingade kontrakt dr uppnaeliga.
Bevis: Det ricker att visa detta i Z-ekonomin.

Fixera ett X € Koch visa att det existerar en portfolj 4 sadan att

VA(T) = h%T) + h'(T)Z/(T) = X
dVi(t) = h'()dZ! (1) = h'(1)-0- Z'(t)d V(1)

pa sannolikhatsmattet Q och ddr W(z) dr en Q-Weinerprocess. Vi vet att om en sadan
portfolj existerar dr virdeprocessen ovan Q-martingal. Definiera processen M via M(t)
= E°IX | FJ.
Vi far da:

E°[M, IF ]=E°[E°[X |F ]I F,|={F érfinarean F } = E°[X IF. ]= M,

D4 ir M F-martingal. Nu anvinder vi oss av martingalrepresentationssatsen och far
M(t)=M(O)+ Jg(s)dW(s) = dM(t)=g(t)dv(t)
0

Forslag: Om vi later

@) =M@)-h'(O)Z(@)

g()

1 _
)= c-Z(1)

far vi att M = V4(h) och

278



Vi =MT)-h'(TZH)-h' (T)Z&)=MT)=X

dvZ(t) = % o Z(Mdv(t) = g()dv(t)

Alltsa ar portfoljen sjalvfinansierad och X Z-uppnaelig vilket medféljer att modellen &r
komplett.

Sats: T Black-Scholes modell karakteriseras martingalmayyet Q av att Q ~ P och ett av
foljande ekvivalenta villkor: Under Q har varje prisprocess underliggande som
derivatpris:
1.) Riskneutrala virderingsegenskaper

(0 =e"""ES M) IF]
2.) Q-dynamikan har for alla prisprocesser

dll, =rll dt+o,I1,dv,

dér v; dr Q-martingal

3) Egenskapen att I;(t)
t

ar martingal.

Metateoremet:

Lat N vara antal underliggande papper som handlas pa marknaden, inklusive sikra och
K antalet slumpkallor. Da giller:

(1) Marknaden &r arbitragefri om N <K.

(2) Marknaden ar komplett om N =K.
(3) Marknaden dr komplett och arbitragefri om N = K.
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Nagot om aktier

Vi skall hdr mycket kortfattat nimna nagot om aktier och hur engelska aktieprodukter
skiljer sig fran de fran svenska. Engelska aktier kan delas upp i tva slag, vanliga och
preferensaktier. Dessa preferensaktier skiljer sig fran de vanliga i féljande punkter:

e Agare till preferensaktier har ingen rostriitt pa bolagsstimman.
e Utdelningarna &r fixerade i forvig.
e Agare till preferensaktier fir sin utdelning innan de vanliga aktieinnehavarna.

Agare till preferensaktier har dock en mojlighet att konvertera sina aktier till vanliga.
Rostritt kan ges om ingen av den fixa utdelningen har utbetalts pa tre ar.

Aktier kan vérderas pa nagra olika vis tva av dessa dr med hjilp av:

¢ Diskonterade kassafloden (som om de vore obligationer)
e Relativa matt (ratio analysis)

Man definierar en tillvixtfaktor (g) for foretaget som definieras som (1 — utdelningarna)
x vinsten per aktie. Denna anvénds sedan i Gordons tillvixtmodell:

V=
r-g

dar

V dr virdet av aktien fore utdelning

D i&r ndstkommande utdelning

r dr investerarens forvintade avkastning

g dr den arliga 6kningen av foretagets utdelningar

Formeln hirleds genom att nuvérdesdiskontera utdelningarna.
Genom att studera foretagets balansrikningar kan man fa en bild 6ver hur det gar for
foretaget. Viktigt dr hur foretaget fatt sin vinst. Om exempelvis ett flygbolag mellan tva

ar fatt en stor vins p g a att man omvirderat livsldngden pa sina plan fran 15 till 30 ar
har ju foretaget inte gjort nagot konstruktivt for att skapa en vinst.
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Andra ofta forekommande miitetal &r:
e EPS, vinst per aktie (earnings per share)
P/E, (PER) price earning ratio: marknadspris per aktier / EPS
Utdelningar miitta i yield
PEG = P/E talet delat med g (price / earnings to growth rate ratio)
DPS, utdelning per aktie (dividend per share)
DC = EPS/DPS (dividend cover)
PR = DPS/EPS = 1/DC (payout ratio)

P/E talet kan tolkas som antalet ar det tar att fordubbla virdet pa en investering i
foretaget. Om PEG &r mindre &n ett &dr aktien billig.

Risken i en aktieportfolj beskrivs av en konstant, beta. Om betavérdet &r ett foljer priset
pa en aktie marknadsindex. Om didremot betavirdet &r storre dn ett dr aktien kinslig for
marknadsforindringar och har dirmed stor risk. Ar betavirdet mindre #n ett #r aktien
bara svagt beroende av ovriga marknaden.

Prismodeller for aktier

Det finns ett antal modeller for att virdera aktier. Observera att dessa modeller nytta
skiljer sig fran modellerna for optioner och rianteinstrument. Modeller for optioner
baserar sig pa matematiska villkor som maste uppfyllas for att exempelvis marknaden
skall vara arbitragefri. Sddana villkor kan man inte stélla upp for aktier utan dessa
modeller dr mer att “tycka” att sa hér borde det vara.

Utdelning och diskonteringsmodeller

DDM (Dividens Discount Model) virderar en aktie som summan av de diskonterade
forvintade kassaflodena. Denna modell dr helt ekvivalent med modellen for att virdera
obligationer. Skillnaden ir att vi anvénder oss av forvintade kassafloden, utdelningar
(motsvarande obligationens kuponger) och en forsiljning av aktien (det framtida
forvintade virdet pa aktien).

P_Z D[ + Pn
~(1+R)" (1+R)"

dar
D; ar forvintade utdelningar vid tiderna ¢, i =1, 2, ..., n

R den forvintade avkastningen och
P, Aktiens pris efter n ar.
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Da det givetvis dr omojligt att “forvénta” sig specifika utdelningar dr modellen mycket
osdker. Later vi tiden — oo. Kan vi skriva denna som

P=ZDO(1+g)i

=~ (1+R)
dér
Dy ar den historiska genomsnittsutdelningen
g en tillvixtkonstant for utdelningen och
R den forvintade avkastningen.

Med lite algebra kan vi skriva denna som:

Dl
R-g

P= , D,=D,(1+g)

om R > g. Om f6retagets PR (payout ratio, se ovan) dr p och vinsten per aktie dr E; sa
D; =p E;har vi:

Tillgangsbaserade modeller

Om vi utgar fran modellen ovan och later

b =(1-p),
A = nettovirdet pa aktien och
r = avkastningen pa nettovirdet = E/Asdatt E; = r A

Da kan vi skriva g = b r vilket ger oss:

P:(l—b)-r~A
R-b-r

Nettovirdet av aktien dr det mest kritiska i modellen ovan. Vi illustrerar detta med ett
exempel:
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Betrakta foljande foretag:

Férhallande mellan vinst och behallning 85.0%
Antal utgivna aktier 10 miljoner
Nettovinst 9.0 miljoner
Bokfort varde av tillgangar 33.0 miljoner
Nettotillagg till bokféringsvarde 21.5 miljoner

Hur mycket skall en investerare betala per aktie med en forvintad vinst pa 15%?
Nettovirde =33.0+21.5 =54.5 miljoner

Nettovirde per aktie =54.5/10 =545

Vinst per nettovirde =9.0/54.5 =0.165 eller 16.5%

o (1-0.85)-0.165-5.45
~0.15-0.85-0.165

=13.83

Denna berikning baserad pa foretagets nettoviarde kan anvindas for att besluta om man
skall investera:

e Om aktiepriset pa marknaden < P:  Kop
e Om aktiepriset pa marknaden > P:  Silj

Q-forhallandet

Om vi skriver om prisformeln baserad pa nettovinsten:

(1-b)-r
R-b-r

Pl/A=

Detta forhallande P/A, kallat Q (Q ratio = aktiepriset / nettovérde per aktie) anvinds
ofta som ett nyckelvirde vid mitningar investeringsvirdet.

Investeringsbeslut:

e Verkligt Q < P/A: Kop
e Verkligt Q > P/A: Siilj
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Inkomsbaserade modeller

Om ett foretag inte har utdelningar blir modeller baserade pa utdelningar meningslosa. I
stillet kan en analytiker da utga ifran modeller baserade pa framtida vinst per aktie
(EPS):

_ E _ r-A v
R-g R-b-r

Investeringsbeslut:

e Om aktiepriset pa marknaden < P:  Kop
e Om aktiepriset pa marknaden >P:  Silj

Implicit avkastning

Tidigare modeller dr baserade pa utdelning per aktie eller vinst per aktie. Detta leder till
fragan, vad bor den forvintade vinsten vara for en aktie?

Ett sitt att besvara fragan dr att vinda pa DDM och berikna den implicita avkastningen:

Exempel: Betrakta foljande foretag:

Utdelning férra aret 1.00
Utdelningstillvaxt 10%
Aktiepris 20.00

Berikna den implicita avkastningen:

R=
P P & 20.00

+0.10=0.155

D.v.s. 15.50 %. Denna kan jimforas med den verkliga avkastningen och pa sa sétt
besluta om aktien ir billig eller dyr.
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Tre-yield-modellen

Nagra analytiker bruka forfina modellen ovan genom att ldgga till en term for
forandringen av PE-talet. Detta ger oss den sa kallade tre-yield-modellen:

D,
R:?‘+g+APE

Dir APE ér fordndringen av PE-talet mellan dagen for berdkningen och en framtida
horisont.
CAMP

Denna model togs fram av William Sharpe (1964) and John Lintner (1965). Den
beskriver relationen mellan risken och den forvintade avkastningen:

R-R,=B-(R,-R,)

dér
R = forvintad avkastning pa aktien
Ry = mojlig avkastning pa ett riskfritt ranteinstrument (riskfria
rintan)
Ry = Beriknad avkastning pa ett marknadsindex
(R - Ry) = marknadens pris for risk, “equity risk premium”
Ji = aktiens betavirde = % forindring i aktiens avkastning / 1%

fordandring av marknadens avkastning.
Beta anvinds mycket ofta for att beskriva hur priskénslig en specifik aktie dr pa

forandringar pa marknaden. Om hela marknaden gar ner med 1 % och dven den avsedda
aktien #r dess beta = 1. Gar diaremot aktien upp 1 % é&r dess beta = -1.

Klassisk CAMP

CAMP ger en indikation om en aktie dr under- eller overvirderad. Den séger att
overskottet i avkastningen pa aktien, 6ver eller under den riskfria rdntan skall vara
proportionellt mot dess betavirde. Alternativt:

R=R,+B-(R,-R,)
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Denna relation mellan R och b visas i figuren nedan och &r kidnd under namnet
Securities Market Line (SML).

Security Aharket Line & Stock Waluation

Return (R}

SML ger oss saledes ett matvirde (benchmark) for viardering. Om en aktie ar “rtt”
prissatt, skall dess virden pa R och b ligga pa SML. Exempelvis ar aktierna A och B i
figuren “rétt” prissatta men med olika risk (beta).

Antag nu att vi har en aktie N med en hogre avkastning dn vad dess beta ger. Da har
denna aktie ett positivt alfa, eftersom den foljer en ekvation pa formen:

R,-R =ay+pB,(R,-R,)

Positiva alfavirden ér en indikation pa att aktien dr undervirderad.
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Portfoljteori

Portfoljeffekten

Savida inte avkastningen av alla instrumenten/kontrakt i en portfolj ar perfekt
korrelerade, &r risken for portféljen mindre &n summan av risken for varje individuellt
instrument. Idén 4r att nér vissa instrument pa marknaden gar ner, sa finns det andra
instrument som gar upp. Sa genom att inneha en diversifierad (blandad) portf6lj minskar
investerare den totala risken. Med andra ord giller det att inte ldgga alla dgg i samma
korg.

Denna portfoljeffekt beror pa korrelationen mellan priserna pa olika instrument och
marknader. D.v.s. hur priserna paverkar varandra och ror sig i férhallande till varandra.

I figuren nedan ser vi tva exempel pa hur tva aktier kan vara korrelerade till varandra.

% return - % return -
on B [ » onkB _r
N - 4
1_; 5 = rl
o - ot
- ) L,
L [ | | L L o g
F r r _-;Jr — J"'r ' Fd Lg L3 Li ' Li 5 r Li r
2 et T—J 1 2 -2 s -] ] 1 2
o s % return L % return
o
[ on # . o oonh
r 1 = r’-1 o =

Ingen korrelation pa marknaden dr perfekt, utan man far oftast noja sig med att betrakta
tendenser. I den vénstra figuren har vi en positiv korrelation. Dir kan vi ana oss till en
spridning kring en linje med positiv lutning. Korrelationen 4r svag och kan beriknas till
cirka 0.57. I den hogra figuren séger vi att korrelationen &dr negativ. Huvuddelen av
punkterna ligger fordelade kring en linje med negativ lutning. Har man en negativ
korrelation mellan tva aktier innebir detta att om den ena gar upp gar i de flesta fall den
andra ner.

Korrelation definieras av:

dar

287



o,  drstandardavvikelsen for prisutvecklingen for aktie A,
(o standardavvikelsen for prisutvecklingen for aktie B och

o0,z ar kovariansen mellan aktie A och aktie B, definierad av

1=

(Ai _Z)'(Bi _E)

N -1

i
O-AB_

dar

ar antalet métningar pa priserna,
priset pa aktie A vid tiden #;
priset pa aktie B vid tiden #;
medelvirdet av A;

medelvirdet av B;

SIS R

Avkastning pa en portfolj

Betrakta foljande portfolj bestaende av tva aktier vilka har korrelationen 0. Detta
innebdr att de dr helt okorrelerade och i ett diagram som det ovan skulle punkterna vara
placerade slumpvist med lika sannolikhet dverallt.

\Aktie | Al B|
Total avkastning (% per ar) | 2.00] 6.00|
Risk (% per ar) | 10.00] 20.00

Risken miits i arlig standardavvikelse pa respektive akties avkastning. Om man bara
hade ett innehav i A skulle avkastningen vara 2.00 % och risken 10.00 %. Har vi i stéllet
ett innehav med lika andelar av A och B far vi en avkastning pa: 2.00 % /2 + 6.00 % / 2
=4.00 %. For en godtycklig portfolj dr avkastningen:

n
R, = Z W R,
i=1

dér n dr antalet ingaende aktier, w; &r vikten av aktien i och R; avkastningen pa aktie i.
Den totala risken ges av:

%, =\/i(wi'ai)2+z Z W, oW, 0,0, p;

i=1 i=] j=l,i#j
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Alternativt kan vi skriva detta som:

o,=W-c-W'
dar
W= [wl,wz,...,wn]
och
2
O-l 0-12 1n
2
O, O. O,
o= 21 2 2n
o 2
nl 0-112 O-n

ir den sa kallade varians-kovarians-matrisen.

Portféljens front

Bade avkastningen och risken for en portfolj dr funktioner av kapitalet allokerat for
varje aktie (vikten av aktien). I figuren nedan visas risk/avkastnings-karakteristiken for
alla mojliga kombinationer av de tva aktierna i exemplet ovan:

& Mean
Return [p)

B

E‘.

4 50750

24 &

A
Valatility (o)
0 5 6 15 70 »
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Om vi startar i punkten A har vi investerat 100 % i aktie A. Flyttar vi oss sedan mot
punkten B (dér vi enbart investerat i aktie B) far vi kurvan ovan. Kurvans form som
funktion av korrelationen kan vi se nedan (korrelationen ovan dr noll). Hade
korrelationen varit lika med ett hade vi fatt en rit linje mellan punkten A och punkten B.

Effect of Correlation on Portfolio Frontier

& Mean
Return [p)
B
E‘.
4]
2..
A
valatility [a)
0 5 10 15 70 N
Correlation coefficient = +0.9
Effect of Correlation on Partfolio Frontier
& Mean
Return [p)
B
5.
4]
>4
A
Waolatility (o)
0 5 16 15 20 N

Correlation coefficient = -0.5
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Effect of Correlation on Portfolio Frontier

& Mean
Return [p)
B
E‘.
4]
21
A
wolatility (o)
0o 5 10 15 20 >

Correlation coefficient = -1.0

Vi ser att med en korrelation pa minus ett kan vi eliminera risken helt. Da gar den ena
aktien upp lika mycket som den andra gar ner.

Systematisk- och diversifierbar risk
Det dr virt att studera hur nettorisken av en portf6lj minskar da vi 6kar antalet aktieslag

i portfoljen. I ett tidigare avsnitt presenterade vi en generell formel for totala portfoljens
risk, o}, som:

o, :\/i(wi'o-i)z"'z Z W, W; 0,0 ;" py

i=1 i=l j=Li#j

Antag nu att vi investera lika mycket i varje aktie. Da har vi att w; = 1/n. Dérfor kan vi
skriva:

i=1 i=1 j=lizj I n T (n=1)

o - Z(ijz y ‘f_\/l (0_]_1 o
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Dirmed blir bada termerna som vi summerar medelvirden.

57

ar medelvirdet av variansen pa de n ingaende aktierna. Kalla denna term %8

o

Z Z n-(n—1)

=1 j=Lij

ar medelvirdet av kovariansen av de n ingdende aktierna. Kalla denna term C. (Kom
ihag att vi bara har n-/ kovarianser eftersom i ej kan vara lika med j). Vi kan nu skriva
portfoljrisken som:

Betrakta nu vad som hidnder om # blir stort:

1. Om avkastningen av de ingdende aktierna dr helt okorrelerade, d.v.s. o; = 0. Dd
har vi att C = 0. Samtidigt gar den forsta termen mot noll vilket resulterar i en
portfoljrisk som gar mot noll.

2. Ar avkastningen av de ingéende aktierna #r helt korrelerade konvergerar

portfoljrisken mot Jc.

I figuren nedan ser vi hur den totala portféljrisken avtar och konvergerar mot
medelkovariansen da antalet aktier blir stort. Ddremot har vi inget skydd mot
marknadsrisken, d.v.s. att hela marknaden gar ner. Denna risk kallas systematisk risk.
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Diversification and Systematic Rizk

Diversifiable rizk
Total
rizh

Systematic ar
matkeat-related rizk

Standard dewiation of portfolio return

Mumber of Securities

Man kan betrakta portf6ljrisken ovan som bestaende av tva element:

1. Den forsta representerar den delen av risken som kan elimineras genom innehav
av en vildiversifierad portfol].

2. Den andra delen representerar marknadsrisken, den systematiska risken som inte
kan elimineras.

Den effektiva fronten

Tidigare har vi plottat den effektiva fronten for tva aktier. I praktiken, da man har
manga aktier far man ett effektivt omrade i ett n-dimensionellt rum, dir n &r antalet
ingaende instrument. Darfor kan vi konstruera ett helt universum av alternativa
portféljer, varje med unik risk och unik avkastning. Dessutom kanske vi har innehav i
olika rintebidrande instrument. Detta gor var front &n mer komplext.

Separationsteoremet

Inforandet av ett riskfritt instrument i vart portféljuniversum forenklar valet av portfol;
enormt.

Nir det dr mojligt att 1ana till en riskfri ridnta existerar bara en portfolj av icke riskfria

instrument som &r optimal. Denna portfolj kan bestdmmas utan hidnsyn tagen till
investerarens personliga risk — avkastnings preferenser.
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Denna kraftfulla sats demonstreras bést i figuren nedan. I figuren ser vi Ry, som dr
rantan pa det riskfria instrumentet, den riskfria rdntan. Vi antar att dess
standardavvikelse dr noll. Vidare definierar vi M som den optimala portfoljen av icke
riskfria instrument. Denna portfolj ligger pa en rit linje: RM kénd under namnet CML
(Capital Market Line) vilken &r tangent till det effektiva omradet i punkten M.

The Capital Market Line

Return ':P‘F':'

o Risk (5]

Vi kan bevisa att M &r den optimala portféljen genom att visa foljande:

—_—

CLM dér en rit linje.

2. Investerare kan placera sin portf6lj var som helst ldngs denna linje genom att
variera portfoljens vikter mot det riskfria instrumentet.

3. Dirfor blir CML det nya effektiva omradet.

Vi kan visa att CML ér en rit linje genom att studera formeln for portfoljens risk och
avkastning.

Portfoljens avkastning

Avkastningen pa en portfolj M i kombination med det riskfria instrumentet ges av:

R, =(1-w)-R,+w-R,
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dar

R, = den kombinerade avkastningen

Ry = avkastningen pa det riskfria instrumentet
Ry, = avkastningen pa portfoljen M

w = delen av var investering i M

Portfoljens risk

Risken for portfoljen kan vi skriva som:

o, :\/((1—w)~af)2+(w~am)2+2~(1—w)-w~af G P

dér
o, = den kombinerade risken
Of = risken pa det riskfria instrumentet
Om = risken pa portfoljen M
Prn = korrelationen pa avkastningen mellan portfoljen M och det riskfria
instrumentet.
w = delen av var investering i M

Med antagandet att oy = 0 och py;, = 0 forenklas detta till:

Strukturen pa CML

Fran den sista ekvationen har vi att
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Alltsa ser vi att CML-ekvationen kombinerar en mix av den optimala portf6ljen och det
riskfria instrumentet. Ddrmed &r avkastningen en funktion av tva variabler: Ry och o,,.
Overskottet i avkastning #r dirmed: (Ry, - Ry) = marknadspriset for risk (risk premium).
CML-ekvationens lutning &r (R, - Ry)/0,,. Den optimala portfoljen far vi da denna
lutning &r som storst.

Enfaktormodellen

Det stora problemet med portfoljoptimering dr méngden data som krévs for att finna den
optimala portfoljen.

For en portf6lj med 2 instrument behover vi:

2 avkastningsmatt.
2 standardavvikelser
1 korrelation

For en portfolj med 20 instrument behover vi:

20 avkastningsmatt.
20 standardavvikelser
190 korrelationer

For en portf6lj med 200 instrument behdver vi:
200 avkastningsmatt.
200 standardavvikelser
19.900 korrelationer
En 16sning &r att gruppera portfoljen i delportfoljer och sedan definiera varianser och
korrelationer mellan dessa. En annan 16sning &r att anta att variansen pa avkastningen av
varje instrument dr en funktion av tre komponenter:
1. Variationer som ér specifika for aktien sjélv.
2. Variationer relaterade till rorelse pa ett bredare marknadsindex eller portfolj-
3. Slumpvisa variationer

Formellt:

R :ai+:3i'Rm+ei

296



dar

o; = En for aktiens unik och oberoende avkastning.
Ry = Avkastningen pa ett marknadsindex.

Ji; = En konstant som miter forvéntad avkastning R; i termer av R,
e = En slumpvis felfaktor.

Om:

[ =1 matchar aktiens avkastning marknadens variationer.
[ > 1 dr aktiens avkastning mer volatil &n marknadens.
[ <1 dr aktiens avkastning mindre volatil &n marknadens.

Beta ir ett kinslighetsmatt som méter en akties priskdnslighet med marknadens.

Antaganden

Ett viktigt antagande i enfaktormodellen ir att felfaktorerna, e; for samtliga virdepapper
ar okorrelerade med varandra. Med andra ord dr enda anledningen till att aktiepriser
varierar tillsammans rorelser pa marknaden. Givet detta antagande kan man visa
foljande:

1. Den totala risken ¢, for ett givet virdepapper ges av:
O-i = \' (ﬂ'am)2 +O-€21

o,, = risken pa marknaden (marknads index)
0., = standardavvikelsen pa e;

dar

2. Kovariansen pa avkastningen mellan tva viardepapper i och j ges av
aij = (ﬁl O-m)(ﬁj 'O-m): ﬁlﬁj ‘G’i

Dérmed kan vi nu bestimma kovariansmatrisen via aktiernas betavirden. Eftersom vi
didrmed krdver en mindre uppsittning data kan man vid forsta betraktandet tro att detta
ar en dalig approximation av kovariansmatrisen. Men, en av de mest slaende empiriska
resultaten dr att aktiernas betavirden verkar ge bittre forutsigelse av kovarianser dn en
direkt métning. Notera ocksa att per definition dr 3, = 1.
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Dirfor giller:

o)
[
=
o)

=
I

For en portfolj med 200 instrument behdver vi nu endast:

200 mitningar av ¢,

200 betavirden, £,

200 standardavvikelser o,;,
medelavkastningen och standardavvikelsen pa marknadsindex.

Totalt har vi ddrmed 602 indata, att jamfora med 20.300.

Uppskattning av o och 8

For att anvidnda var modell maste vi bestimma o och . Vi gor detta genom regression

manadsvis med observationer éver en femarsperiod.

Estimating a Stock's Beta

3%

Stock price change (%)
+
[am)
o
o3
*
* e

Market price change (%)
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Den i figuren anpassade linjen har foljande regressionsstatistik.

e Aktiens betavirde dr 0.83. Med detta menas, i genomsnitt under en period da
marknaden gar upp med 1 % gar aktien upp med 0.83 %.

e Standardavvikelsen pa beta (standardfelet) uppmiits till 0.47. Detta innebér att vi
har ett konfidensintervall pa hela 95 % pa beta, vilket dr ett timligen stabilt matt.

e Felfaktorn R iir endast 0.15. Detta innebir att endast 15 % av aktiens avkastning
kommer fran rorelser pa hela marknaden.

e Aktiens alfavirde (dven kallat Jensens index) var 0.02 %.Detta indikerar att
aktien genererar en marginell positiv avkastning d&ven om marknaden dr neutral.

Beridkning av portfoljens avkastning

Nir vi kdnner betavirdet for alla i portfoljen ingaende aktier, kan vi berdkna dess
avkastning och dess risk. Vi har sedan tidigare

Rp = Z(Wt : Rz)
i=1

Satter vi nu in resultatet fran enfaktormodellen (och kommer ihag att e; = 0) far vi
portféljens avkastning

R, :gl:wi.(ai+ﬁi'Rm)]:izl(wi'ai)-i_Rm il(w,ﬁ,)
=i(wi'ai)+ﬁp 'Rm

ddr f, dr portfoljens beta, d.v.s. det viktade medelvirdet av portfolens individuella beta:

:Bp zg(wfﬁi)
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Berikning av portfoljens risk

Vi kan nu dven berdkna portféljens risk. Vi utgar fran:

o, :\/;(Wi'ai)erZ Z W W; -0y

i=l j=Li#j

Sitter vi in o; och oy frdn enfaktormkodellen far vi:

Gp:\/'znl"w"z'(ﬁiz'o-iJro-i)“LZ Z w,w;- BB o,
=

i=1 j=li#j

n
=\/ZZW:"W,' .ﬁi.ﬁj'o-:t—i—zwiz.gezi
i=1 j=1 i=1

=\/§(Wi ﬁz)g(w, :B])Gi +§(Wi -O'“,)
:\/(ﬂp 'O-m)z +i"21(wi 'O-ei)

Systematisk och Diversifierad risk

Det &r virt att notera hur den systematiska och den diversifierade risken vi
introducerade tidigare uttrycks i enfaktormodellen. Antag att vi konstruerar en portfolj
genom att investera lika mycket i n olika virdepapper. Andelen av varje virdepapper w;
ar darfor 1/n. Da har vi:

"PZJ(/%,,-%)”L ] [1'62)2\/(/3,,-6,”)11.03

i=1

ddr vi definierat o,. Vi har da en risk bestaende av tva komponenter, systematisk plus
diversifierad. Om n blir stor reduceras detta till:

O-p:pr'O-m

Som vi kan se, har en full diversifierad portf6lj endast en systematisk risk.
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Capital Asset Pricing Model, CAMP

Vi ska hér fordjupa oss lite i CAMP. Tidigare har vi visat att, om en investerare kan
lana till en riskfri rdnta kan vi hirleda en effektiv front kallad Capital Market Line
(CML). CML beskriver avkastningen pa en portfolj bestaende av en kombination av en
optimal portf6lj (M) och ett riskfritt virdepapper. Vi visade foljande:

R, —R,
R,=R, +
o, 0
m 14
dér

R, = avkastning pa hela portféljen
Ry = avkastningen pa det riskfria virdepapperet
Ry = avkastningen pa den riskfyllda portféljen M
m = den optimala portfoljen av riskfyllda virdepapper
o, = risken for det totala portfoljen
o = risken for portfoljen, M

Kasta vi om termerna kan vi skriva:

o

R —-R,=—2-(R —-R

o (Ru=Ry)

Vi kan utveckla denna ytterligare genom foljande antagande:

Pa en “effektiv marknad” har alla investerare tillgang till exakt samma
information om risker och avkastningar for samtliga virdepapper och
korrelationerna dem emellan.

Dirfor ser samtliga investerare samma effektiva front och innehar ddrmed samma
portfoljférdelning. Dirfor refererar CML den optimala portféljen som en
marknadsportfolj.

Da har alla investerare samma risk. Namligen den given av enfaktormodellen ovan:

O-p:ﬂp'o-m

Alltsa har vi:

RP _Rf :ﬁp '(Rm_Rf)
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Vi kan ddarmed formulera detta i ord:

Pa en effektiv marknad ir overskottet i avkastning pa ett givet virdepapper
proportionellt mot dess systematiska risk i matt av dess betavirde.

Detta adr kidnt som ArbitragePrisTeorin (APT). Den hédvdar att:

e Endast den systematiska risken belonas pa marknaden.

¢ Det enda relevanta mattet pa (systematisk) risk r beta.

e Skillnaden i avkastning mellan virdepapper ges enbart av skillnaden i deras
betavirde.

Detta ér ett av de mest kraftfulla pastaenden i modern finansteori.

Relationen mellan aktiers beta och deras avkastning kallas Security Market Line
(SML). I den punkt dir SML korsar marknadsportfoljen dr beta lika med ett (definition).

Antag nu att finner en portf6lj N med en avkastning som verkar vara storre dn dess beta
kan rittfardiga. Da sdger man att portfoljen har ett positiv alfa eftersom man da har:

R,-R =ay+pB,-(R,—R, )+e,

Ett positivt virde pa alfa innebdr att portfoljen dr undervirderad. | CAMP-virlden kan
inte en sadan situation halla i sig eftersom investerare pa lang sikt skulle skaffa sig en
position med arbitragemojligheter. Arbitragemaojligheten kvarstar tills dess att priset pa
portfoljen sjunker till den niva da den &r arbitragefri, d.v.s. man ater hamnat pa SML.

Hur man finner den optimala portféljen.

I CAMP-virlden r alla portfoljer optimala. I verkligheten ddremot &r sa inte fallet. Da
ger CAMP-modellen mojligheten att berdkna risk och avkastning pa olika portfoljer. Da
giller det att finna den optimala portféljen. Denna definieras av den portfolj med den
storsta Treynorkvoten 7;:

Denna kvot anvinds ofta for studera hur effektiv en portfolj &r-

Det faktum att CAMP-modellen gor vissa orealistiska antaganden angdende nodvéndig
information en investerare behdver 4r i sig inget skal att forkasta den. Alla modeller
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forsoker pa nagot sitt att reducera nodvindig information till en hanterbar méngd. Den
verkliga testen av modellen ir att se om den kan forutse verkligheten.

Det har forekommit flera studier av CAMP. Fastin det finns manga konceptuella
problem med att definiera vad som ska utgora en marknadsportfolj har CAMP manga
anhédngare som hivdar foljande resultat:

e Palang sikt verkar bade enskilda aktiers och portféljers avkastning vara
proportionellt mot deras virde pa beta.

e Palang sikt belonas inte investerare som bir pa en icke-systematisk risk.
Temporira undantag sker da och da, men de verkar forekomma slumpvis och
kan inte pa ett systematiskt vis anvéndas for att gora arbitrage.

Motstandare till CAMP argumenterar for modellen bara giller under mycket langa
tidsperioder och att aktier som handlas med positiva (eller negativa) virden pa alfa
existerar under relativt langa tidsperioder. I praktiken har inte CAMP visat sig vara
palitlig for att vilja aktier till nagon optimal portfol;.

Flerfaktormodeller

I CAMP forekommer bara en faktor som paverkar avkastningen for en enskild aktie,
faktorn for systematisk kovarians. All annan paverkan pa avkastningen betraktas som
slumpvis. Flerfaktormodeller gor ett forsok fanga upp kianda faktorer som paverkar

enskilda aktier att ge béttre avkastning an andra. I en flerfaktormodell representeras
avkastningen pa en aktie av:

n
R=a,+) B, F +e
i=1

dar

R; = Overskottet i avkastning pa virdepapper i (eller portfolj i), ver den
riskfria rdntan

Q; = en for aktiens (portf6ljen) unik och oberoende avkastning.

F; = en gemensam faktor som paverkar avkastningen pa denna och andra
virdepapper.

Bi = kiinsligheten i avkastning avseende fordndringar i F;.

e; = ett slumpvist resterande fel med vintevirdet noll.

Flerfaktormodeller utokar alltsa enfaktormodellens antagande att enbart avkastningen pa
marknaden forklarar aktiens kovarians med antagandet att det existerar faktorer som
paverkar vissa eller samtliga aktier. Signifikanta faktorer man funnit &r:
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Generella faktorer:
¢ Inflation
e Vixelkurser
e Lutningen pa yieldkurvan, mitt med ett spread mellan yielden pa en langvarig
statsobligation och yielden pa en statsskuldvixel.
e Spreaden mellan yielden pa foretagsobligationer med olika rang.
¢ Produktions och vinstindex pa olika marknadssektorer.

Specifika faktorer:
e P/E-tal
® Vinst- och forsiljningstillvéxt.

Som vi kan forvinta oss kommer vissa aktier eller portfoljer att vara mer kénsliga én
andra. Hur bra flerfaktormodellen dr beror pa vilka faktorer man tar hidnsyn till. Dér for
ar det viktigt att gora en analys pa de faktorer man tar med i en sadan modell.

Nagot om nationalekonomi

Innan vi avslutar skall vi nimna nagot mycket kort om nationalekonomi. Detta dr bara
nagra minnesregler for vad och hur man kan styra ekonomin.

Konsumtion
Om konsumtionen gar upp gar sysselsittningen upp. Darmed stiger kopkraften och
arbetslosheten minskar och konsumtionen dkar dnnu mer.

Marknadsréintan

Om marknadsrintan gar upp, gar investeringarna ner (sparandet okar), produktionen gar
ner och arbetslosheten upp. Darmed sénks efterfragan och konsumtionen minskar.
Saledes bromsar en hojd marknadsrianta ekonomin, medan en séankt marknadsrénta
stimulerar ekonomin.

Kronan
Om kronan gar ner dkar exporten. Detta leder till 6kad sysselséttning och dkad kopkraft.

Inflation
Om inflationen okar, stiger marknadsriantorna och ...(l1as under Marknadsréntan ovan.)

Finanspolitik
Staten kan stimulera efterfragan och utbudet pa marknaden. Genom att hoja skatten

minskas efterfragan. Darmed minskar produktionen och budgetunderskottet okar.
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Investeringarna minskar och likasa utgifterna. Budgetunderskottet minskar ddirmed och
arbetslosheten okar.

Penningpolitik
For att stabilisera inflationen kan staten hoja réntan. Detta leder dock till att

investeringarna sjunker och likasa konsumtionen. Ddarmed gar sysselsittningen ner och
kopkraften sjunker.

Riksbanken kan paverka penningmingden genom:
1. Sedelutgivning.
2. Kopa och silja virdepapper.
3. Sitta krav pa bankerna och rintan.
4. Paverka valutaflodet till utlandet.

Lassiez-faire — Marknaden slipps fri.

Detta leder till att inflationen okar som gor att penningvérdet sjunker. Loner gar upp och
sparandet minskar. Inflationen gar upp vid hogkonjunktur och vid lagkonjunktur gar
rantan ner.
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Sammanfattning av Finansmarknaden
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