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1 Inledning

Rapporten innehaller forklaringar pad matematiska begrep inom hedging,
riskhantering och optimala portféljer. En teknisk rapport om hur Excel-
filen portfolioManagerRaknaMedPengarV2.x1s fungerar, samt en layout pa
Excel-dokumentet.

2 Riskhantering

Value at Risk (VaR) &r ett matematiskt sitt att beskriva hur stor risken &r
att man forlorar en viss summa i en portfolj. Eller, med andra ord, sa ar det
sannolikheten att man forlorar en viss summa Gver en viss tid.

Till exempel: Du har en portfolj (alltsa en samling med aktier). Du vet var
den har for virde idag, men du vet inte vad den kan ha for virde imorgon.
Banken kan rapportera att din portfolj har en endagars-VaR pa en miljon
kronor med en sakerhetsniva pa 95 %. Med andra ord s& ar det 95 % chans
att viardet p& portfoljen inte minskar med en miljon kronor under en dag;
och det dr samma sak som att det ar 5 % risk att viardet minskar med en
miljon kronor under en dag. Viktigt att notera ar att om VaR-virdet ar pa
en miljon kronor sa &r en miljon kronor maxviardet man kan férlora med
sakerhetsnivan 95 %.

Fordelar:
e Olika former av risk kan sammanvigas till ett gemensamt VaR-vérde.

e VaR &r ett lattforstaeligt matt som personer utan kunskaper i finansiell
riskhantering kan forsta.

Nackdelar:
e VaR-vérdet berdknar inte den maximalt mojliga forlusten.

e VaR-virdet sdger ingenting om fordelningens utseende, eftersom véirdet
endast utgar ifran kvantilen.

e VaR-varden ar inte additiva.

Man kan da rékna pa detta genom formeln:

VaR = WO',O\/T

o = Standardavvikelsen / Varians
T = Tiden uttryckt i ar



W = Portfoljens varde
p = Skalningsfaktor som beror pa sanningsvirdet

2.1 Exempel

I detta exempel s& &r volatiliteten berdknad av ett stort antal TeliaSonera-
aktier sedan borjan av september.

o = 0,28994563

T = 0,25 ar

W = (10 st aktier som har vérdet 100 = 1000 kr)
p=05%

= 72,4864075

Om vi tar samma virde pé alla variablerna férutom T som vi &ndrar till 1

dag (1/365) sa far vi:
— 11,382337

3 Optimala portfoljer

Detta inte sa lite komplicerade avsnitt TEX:as av var tekniska expert pa
optimala portfoljer.

4 Hedging

Om man har en portfélj med aktier kan man vilja minska risken i aktiedgan-
det. Detta kan man géra genom optioner. Det finns képoptioner (calls) och
sialjoptioner (puts), d.v.s. ritten att kopa respektive sélja en viss aktie for
ett visst pris vid en viss tidpunkt.

Priset pa europeiska optioner kan berdknas med hjélp av formler framtag-
na pa 1970-talet av Fischer Black och Myron Scholes. Deras teorier gor ett
antal antaganden, exempelvis att transaktioner inte &r belagda med nagra
skatter eller transaktionsavgifter samt att det inte férekommer négon utdel-
ning. Forutsattningarna &r sillan helt uppfyllda, men man kan &nda anvénda
ekvationerna och fa ett nagorlunda verklighetsnira och anvindbart resultat.

For att berdkna virdet pa en option behévs optionens 16senpris och tiden
kvar till 16sendagen, den underliggande aktiens volatilitet och nuvarande
viarde samt hur mycket den nuvarande riskfria laneréntan ligger pa.



Vi vill, for att fa reda pa risken i att &ga optionen, berdkna hur optionens pris
férédndras nédr den underliggande aktiekursen férdndras. Detta virde kallas
delta.

Delta for en kopoption kan berdknas som: N(d), dar N dr den kumulativa
sannolikhetsfordelningen f6r en normalférdelad variabel,

il
2

N(z) = \/12?_ Z e

och

dar

S ar dagens aktiekurs,

K ar losenpriset,

r ar den riskfria rantan,

T ar tiden kvar till 16sendagen (uttryckt i ar) och
o &r volatiliteten.

Delta for en siljoption ges av N(d) — 1.

Réntan r ar den kontinuerliga riskfria réntan, d.v.s. den rénta man for tillfal-
let kan f& genom att lana ut pengar helt utan risk. Dar kan vi kanske anvénda
aktuella varden for statsskuldsvéxlar, som man kan hitta hos Riksgéldskon-
toret. For nirvarande ar den cirka 3,6 % (for en 16ptid pa 3 manader).

Det vi ska beridkna ar portfoljens totala delta, Asy, utifran en uppséttning
optionspositioner.

Om en optionsposition &r ett innehav av en kop- eller séljoption, och portfol-
jen ér en méangd sadana optionspositioner med samma underliggande aktie,
kan det totala deltavirdet berédknas genom att addera deltaviardena for de
enskilda optionspositionerna. For en sadan portfolj &r vardet alltsa delta for
kopoptioner minus delta for séljoptioner. Om vi dven har ett innehav i den
underliggande aktien kan vi addera antalet sddana aktier. Det vill séga:

Apor = n1A1 + 1209 + 13

dar n; ar antalet kopoptioner, ny antalet sidljoptioner och ng antalet aktier.
A1 och Ay ar kop- respektive séljoptionernas delta.



Ayor, sdlunda berdknat, ger oss alltsd det belopp med vilket vardet pa var
portfdlj kommer att 6ka for varje krona som den underliggande aktiens varde
Okar.

5 portfolioManagerRaknaMedPengarV2.xls

5.1 Settings

Det forsta bladet i dokumentet ar ett konfiurationsblad. I det matar man i
data som kan behandlas i resten av dokumentet.

e Kolumn 1 och 2 — Shares
I kolumn 1 matar man in namn pa aktier som man har i sin portfdlj,
och i kolumn tva s matar man in vilket typ de &r av. Giltiga typer
ar Equity och Option. Equity i det fallet definierar ungefar aktie pa
svenska.

e Kolumn 3 — Real Time Data
Kolumn i vilken man matar in vilka typer av virden som man vill att
dokumentet skall hdmta ifran Reuters.

e Kolumn 4 — Security Instruments Data
Kolumn i vilken man matar in vilka verktyg som man vill att Reuters
ska mata in i Excel-makrot.

5.2 Transactions

Det andra bladet i dokumentet visar de senaste transaktionerna, alltsa affarer
och andra ekonomiska férhandlingar. Om vérdet som ska visar i kolumnen
behandlar en aktie och transaktionen inte behandlat en aktie sa visas inget
varde.

e Kolumn 2 — Description
Beskriver vilken form en héndelse som har skett. Mojliga virden &r
Deposit, Buy eller Sell.

e Kolumn 3 — Asset Visar vilken aktie férhandlingen giller.

e Kolumn 4 — Assets type
Visar vilken typ (Equity eller Option) som forhandlas &r utav.

e Kolumn 5 — Number
Visar Antalet aktier i forhandlingen.



e Kolumn 6 — Cash
Visar fordndringen i kapitalet. Positivt varde tyder pa inkomst, nega-
tivt varde tyder pa utgift.

5.3 Portfoljerna

Det tredje bladet i dokumentet visar en vérdetabell innehallande de aktier
och datatyper som man har fordefinierat fran det forsta bladet.

IDN_SELECTFEED

Funktion som dokumentet &r beroende av. Den gar inte ta bort och den gar
inte att dolja.

Vardetabellen

Tabell som i alltid hdmtar givna virden direkt ifran Reuters 3000 Xtra.
Féalten Cash och Assets dr redan forklarade. Den andra kolumnen visar véardet
for Holding. Dvs. hur manga av ndmnda aktier portféljen innehaller. Den
tredje kolumnen visar virdet for LAST, vilket &r det senaste givna vérdet
for en aktie.

For att 1agga till vilka aktier man har i sin portfolj kan man dels lagga till den
pa denna sida eller som tidigare ndmnt definiera dem pa konfigurationsbla-
det. Aktier definierade ifran konfigurationsbladet kommer att hamna under
som &dr definierade i portfoljen.

Update portfolio

Knapp som uppdaterar alla virden i viardetabellen som laser in nya aktier
ifall det finns nya definierade i Shares-kolumnen pa konfigurationsbladet.

5.4 Asset History

Det fjarde bladet &r ett historikblad som visar Close-virden fran ett stort
antal datum. Close-viirdet &r ett virde som den givna aktien ligger pa nér
boérsen stanger. De givna aktierna ar de som &r definierade i portféljen och
konfiguartionsbladet.



6 Excel-layout

Se bifogat Excel-dokument.
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