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1 Inledning

1.1 Syfte

Syftet med detta projekt &r att leverera en produkt som kan berdkna aktie-
risk, optimal investeringar i aktieportfoljer och eliminera risken i en derivat-
portfolj. Projektet har ocksad som Gvergripande mal att ge tréning i ingen-
jorsmassiga arbetsmetoder samt dokumentation och muntlig presentation.

1.2 Fragestallning

Kan vi med vara forkunskaper leverera en slutprodukt som uppfyller var
kunds krav?

1.3 Metod

De metoder vi valde var att ldsa in oss pa den avancerade matematik vart
projektkraver samt en del programmeringssyntax for spraket Visual Basic.
Vi fick dven en enklare utbildning i hur systemet Reuters fungerar. Vi delade
dven upp vissa delar i s kallade "expertgrupper” for att underléatta arbets-
bérdan, eftersom det hade varit tidskrédvande om alla ldste sig in i detalj
pa alla omraden som projektet beror. For att underliatta skrivadet av de
matematiska formlerna valde vi att skriva var rapport i IATEX.

2 Optimala aktieportfoljer

Vid berékning av optimala aktieportfljer anvinds matriser. For att ge en
grund beskrivs de viktigaste operationena som gors pa matriser nedan.

2.1 Matriser
2.1.1 Multiplikation av matriser

Om A och B &r matriser skrivs multiplikationen av dessa som AB. Viktigt
att notera ar att operationen i storre delen av fallen ej &r kommutativ, det
vill sdga AB # BA. For att matrismultiplikationen ska vara definierad sa
om A dr en m X n matris maste B vara en n X k matris. Den resulterande
matrisen kommer da vara av storlek m x k. Féljande samband géller mellan
varje element i den nya matris som bildas och elementen i matriserna A och
B vid multiplikation av dessa: (AB);; = > AirByj



Exempel:

12
A=[3 4
5 6
123 4
B_(5 6 7 8)
1-142-5 1-242-6 1-34+2-7 1-442-8
AB=(3-144-5 3-244-6 3-3+4-7 3-44+4-8
5-146-5 5-246-6 5-3+6-7 5-446-8

2.1.2 Transponat

Om A #r en matris betecknas A-transponat som A’ och operationen inne-
bér att alla rader i A blir kolumner och alla kolumner blir rader. Féljande
samband géller mellan A och AT: A;f'; =Aj

Exempel:

1 2
AT = 3 4 _ 1 35
5 6 2 46

2.1.3 Identitetsmatrisen

Identitetsmatrisen &r en speciell matris dér diagonalen bestar av ettor och
alla andra element &r noll. Speciellt med identitetsmatrisen ar att den har

egenskapen Al = [A = A.

1 0 0

01 0
I = .

00 1

2.1.4 Inversmatris

Den inversa matrisen av A betecknas A~! och r definierad sa att AA~1 = I.

2.1.5 Norm

Om A &r en matris av storleken m x n betecknas normen av den som || A||
och operationen &r definierad som

1Al =




vilket innebar att kvadraterna av alla element 1 matrisen summeras och dar-
efter tas kvadratroten av denna summa.
Exempel:

A=

- =

2
5
8

O O W

JA|| = V12 + 22 + 32 + 42 4 52 + 62 4 72 + 82 + 92

2.2 Definitioner

Héar ett antal viktiga variabler som kommer att anvindas i utrdkningar se-
nare.
Sit, t =0,..., T ar aktiekursen for aktie ¢ fran dag 0 till dag T dar T &r den
nuvarande dagen.
rie = In(Si/Sit—1), t = 1,...,T &r avkastningen for aktien under samma
tidsperiod som ovan, med skillnaden att den borjar pa dag 1. For att kunna
berékna avkastningen behovs aktiens virde for tva pa varandra foljande da-
gar. Avkastningen beréknas pé en logaritmisk skala.
= % Zthl ri+ ar aktiens vantvérde, vilket i detta fall motsvarar den ge-
nomsnittliga logaritmiska avkastningen som aktien historiskt sett haft per
ar. Vardet erhalls igenom att avkastningarna for hela tidsperioden summe-
ras varefter summan divideras med antalet avkastningar. Slutligen divideras
det erhéllna virdet med 7 dar 7 = 1/250.

En matris p innehallandes véintevirdena for samtliga aktier i portfoljen
infors ocksa.

M1
p=1:
UN
Vidare definieras o;; som
1 T
Gij = 7@ —1)r ;(Tit — pat) (70 — p157)

dér o;; ar kovariansen mellan tva olika aktier, det vill siga hur tva olika aktier
samverkar med varandra i avseende pa den totala variansen. Mer speciellt
for oy; géller att detta ofta skrivs som 022 och representerar da den enskilda
aktiens varians. For att representera risken for en aktie anvands oftast o; =

\/022 vilket ar standardavvikelsen eller volatiliteten for aktien.



Utifran o;; for samtliga aktier definieras kovariansmatrisen.

o11 01j O1N
O'Nl DY O-N] DY O'NN

w; ar den andel av det som har investerats i aktieportfoljen som investe-
rats i aktie ¢ ndr w ar definierad till den matris innehallande w; for samtliga
aktier i portfoljen.

w1

WN

Slutligen finns ocksa matrisen 1 vilket &r en N x 1 matris innehallandes
endast ettor.

2.3 Berakningar

Det finns olika satt att optimera en aktieportfolj. De sétt som kommer tas
upp hér dr minimal risk samt maximal tillviixt. Oberoende av vilken av dessa
optimeringar som ska goras maste ekvationen 17w = 1 gilla dér eftersom
summan av de andelar som investerats maste vara ett.

2.3.1 Minimal risk

For att gora risken i aktieportfdljen sa liten som mojligt ska fordelningen
mellan de ingaende aktierna véljas pa ett sddant sétt att deras kovarianser
tar ut varandra och pa sa sitt ger en aktieportfolj vars totala varians w” Cw
ar minimerad. Séledes far man en risk som &r sa liten som mojligt. For att fa
fram den fordelning av investeringarna som astadkommer den aktieportfdljen
ar det problemet

min w! Cw
da 17w =1
som behdver 16sas. Optimallosningen pa detta problem &ar

c—11

YR o]



2.3.2 Maximal tillvaxt

For att istdllet maximera aktieportfoljens tillvixt &r det problemet

1
max pul w — §wTCw
da 17w =1

som behover 16sas. Ekvationen innebér att det virde som ska maximeras
ar halva aktieportfoljens varians w? Cw subtraherat ifran den forvintade
avkastningen p”w. Optimalldsningen for detta problem dr som foljer

_ 17C—ty — 11
wr=\rT T Te1

2.3.3 Effektiva fronten

Utifran de optimala aktieportféljerna for minimal risk och maximal tillvaxt
gar det att ta fram den sa kallade effektiva fronten genom att gora en linjér
kombination av de tva olika optimala portfoljerna. De portfoljer som ligger
pa den effektiva fronten &r speciella pa sa sétt att de for varje mojligt varde
pa tillvixten har den minsta mojliga risken. For att beskriva de portfoljer
som ligger pa den effektiva fronten anvinds ekvationen

wg = Awr + (1 = Nwr,A € R

vilket innebér att for virden pa A néra ett blir den resulterande aktieport-
foljen wg en aktieportfolj med hog avkastning medans for virden pa A néra
noll blir det istéllet en aktieportfclj med lag risk. For virden som &r mindre
eller storre &n noll innebér det att den ena portfoljen kommer att belanas
for att kunna investera &nnu mer i en annan aktie.

For att representera den effektiva fronten berdknas for olika varden pa
A bade voltaliteten och avkastningen for wg och sedan plottas detta ut i en
graf med voltaliteten pa x-axeln och avkastningen pa y-axeln.

3 Riskhantering

Value at Risk (VaR) &r ett matematiskt sdtt 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 6ver en viss tid.

Till exempel: Du har en portfolj (alltsd 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 sikerhetsniva pa 95 %. Med andra ord sa ar det 95 % chans
att vardet pa portfoljen inte minskar med en miljon kronor under en dag; och
det dr samma sak som att det ar 5 % risk att vardet minskar med en miljon



DEN EFFEKTIVA FRONTEN

OZ=Z4nNPrR<>

VOLATILITET

Figur 1: Den effektiva fronten

kronor eller mer under en dag. Viktigt att notera &r att om VaR-virdet &r
pa en miljon kronor sa ar en miljon kronor maxvérdet man kan férlora med
sakerhetsnivan 95 %.

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

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

Nackdelar:
e VaR-virdet berdknar inte den maximalt mdéjliga forlusten.

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

e VaR-varden ar inte additiva.

Man kan da rikna pa detta genom formeln:
VaR = WopVT

o = Standardavvikelsen / Volatilitet (Som beriknas genom att man tar
kvadratroten ur variansen)

T = Tiden uttryckt i ar

W = Portfoljens varde

p = Skalningsfaktor som beror pa sannorlikheten

Exempel: T detta exempel sa ér volatiliteten (berdknad genom standardav-
vikelsen) av ett stort antal TeliaSonera-aktier sedan borjan av september. o
= 0,28994563



T = 0,25 ar

W = (10 st aktier som har virdet 100 = 1000 kr)

a = 95% p = 1.95 p berdknas ganom att man matar in virdet « i inversen till
N, vilket dr den kumulativa sannolikhetsfordelningen fér en normalférdelad
variabel och berdknas genom:

N(x)_\/%_Z e

p=N"Ya)

2
2

VaR =W -0 - p- VT = 424.0455

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

dag (1/365) sa far vi:

VaR =W -0 -p- VT =44.391113

4 Hedging

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

Priset pa europeiska optioner kan berdknas med hjilp av formler fram-
tagna 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 forekommer nagon utdel-
ning. Férutsdttningarna ar séllan helt uppfyllda, men man kan &nda anvénda
ekvationerna och fa ett nagorlunda verklighetsnira och anvindbart resultat.

For att berdkna vardet pa en option behovs optionens l6senpris och tiden
kvar till 16sendagen, den underliggande aktiens volatilitet och nuvarande
virde samt hur mycket den nuvarande riskfria lanerdntan ligger pa.

4.1 Grekerna

Med hjélp av av Black—Scholes-modellen kan ett antal riskméatt for optioner-
na berédknas, de s.k. grekerna.

4.1.1 Delta

Ett sddant riskméatt ar A, vilket r derivatan av optionens viarde med hén-
seende pa aktiens pris. Det indikerar alltséd hur optionens pris férdndras nér



den underliggande aktiekursen foréandras. For en kopoption kan A berak-
nas som N(dy), dir N &r den kumulativa sannolikhetsférdelningen for en
normalfoérdelad variabel,

2
2

N(x):\/IQTrZ e

och

dar

S ar dagens aktiekurs,

K ar 16senpriset,

r ar rantan,

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

For en en séljoption ges A av N(d;) — 1.

Réntan r som anvénds i berdkningarna ar den kontinuerliga riskfria ran-
tan, d.v.s. den ranta man for tillfdllet kan f& genom att lana ut pengar helt
utan risk, och dér rantan ldggs pa kontinuerligt (istallet for t.ex. arligen). Na-
gon sadan existerar inte i verkligheten, men vi kan forséka approximera den
genom att ur Reuters-systemet himta STIBOR, vilket ar ett dagligt genom-
snitt av rantorna till svenska banker lanar varandra pengar, och omvandla
den till en kontinuerlig réanta:

365 1 (14, d
= — . n - —_—
"= s 7360

dér r¢ &r STIBOR och d ar antalet dagar réntan ska berdknas pa, d.v.s.
ladmpligen 16ptiden pa optionen: d = 365 - 1.

Om en optionsposition &r ett innehav av en kop- eller sdljoption, och
portfoljen ar en méngd sadana optionspositioner med samma underliggande
aktie, kan portfoljens totala delta, Ao, berdknas genom att addera delta-
viardena for de enskilda optionspositionerna. Foér en sadan portfolj ar véardet
alltsa delta for kopoptioner plus delta for siljoptioner (dar det senare alltid
ar ett negativt viarde). Om vi dven har ett innehav i den underliggande aktien
kan vi addera antalet sadana aktier. Det vill sidga:

Atot = N1A] + naAy + ng

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

Atot, sdlunda berdknat, ger oss alltsd det belopp med vilket vérdet pa
var portfolj kommer att oka for varje krona som den underliggande aktiens
varde okar.



4.1.2 Gamma

Derivatan av A med hinseende pa den underliggande aktiens pris S beteck-
nas I'. Den kan for bade kop- och séljoptioner berdknas som

_ p(d)
So/T

dar
6—:22/2
xTr) =
o(x) Wor
ar tathetsfunktionen for en normalfordelad variabel, derivatan av den kumu-
lativa fordelningsfunktionen N(z).

4.1.3 Vega

Vega ér till yttermera visso ingen grekisk bokstav; icke desto mindre kan &dven
den beréknas. Vega betecknar derivatan av optionens virde med hinseende
pa den underliggande aktiens volatilitet o och berdknas som

vega = S°ToT
= Sp(d)VT

4.1.4 Theta

Mattet pa hur optionens virde forédndras med tiden nér lésendagen nérmar
sig, d.v.s. hur virdet beror av —T', betecknas ©. Det berdknas fér kopoptioner
som

Se(di)o

O=—
2T

—rKe "TN(dy)
och for séljoptioner som

Se(dy)o T
—/— 7 4+ rKe " N(-d
2T e (=d2)

2
ln<ls<>+<r—a2>T
d2 :dl—Uﬁ

0=

dar

4.1.5 Rho

Slutligen beror optionens varde ocksa av rantan r. Derivatan av optionens
viarde med hénseende pa r berdknas for képoptioner som:

p=KTe "I N(dy)
och for séljoptioner som:

p=—KTe "I N(—dy)
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5 Implementering

Det finns inte mycket att sdga om implementeringen. Alla i projektgruppen
blev tilldelade ett omrade som var och en studerade sig ndrmare pa. Narhelst
det behovdes sa delade vi med oss av den information som andra behévde.
Sa snart vi samlat tillrackligt med information borjade vi skriva kod i Visual
Basic, varpa de flesta av vara problem uppstod.

5.1 Optimala portfoljer

For att rdkna fram de optimala portfoljerna behévdes ett matematiskt verk-
tyg i form av matriser anvindas. Darfér behévde vi innan vi kunde bérja
rakna pa de optimala portfoljerna ta reda pa de olika raknereglerna som gél-
ler for matriser samt hur man rdknar ut inversen av en matris. Det senare
16stes med en algoritm som anvander LU decomposition och LU backsubsti-
tution (referens, numerical recipes in c++ av.. sid..).

Dérefter implementerades de funktioner som utfor de olika matrisopera-
tionerna samt de funktioner som beho6vs for att kunna rakna fram varden till
de optimala portféljerna. Problem uppstod nér den optimala portféljen med
avseende pa minsta risk skulle berdknas. Trots att den foljde specifikationen
till punkt och pricka blev den ej korrekt. Efter en stor méngd felsékning
kunde det konstateras att det inte var nagot fel i koden och att det saledes
var fel i specifikationen. Kunden kontaktades och vi fick en riattad formel att
bearbeta.

Utifran de optimala portféljerna skapades den optimala fronten som vi
har valt att sédtta ut pa tjugo punkter for virden pa lambda mellan -10
och 10. I skrivande stund ser grafen nagot felaktig ut med skyhoga varden
pa bade volatiliteten och avkastningen. Detta bor vara atgirdat infor den
slutgiltiga rapporten.

5.2 Value at risk

Arbetet med Value at Risk (VaR) var framst att ta reda pa hur man be-
raknar det, samt vilka variabler man behover och hur man hdmtar dessa.
Problematiken var framst att det var svart att uppskatta vilka VaR-virden
som ar godtyckliga. Att 10sa detta var tidskravande, eftersom det effektivaste
sattet att 16sa det var att anvianda trial and error-metoden tills godtyckliga
viarden visade sig.

Det storsta problemet i och med implementeringen av VaR var att re-
presentera en lista med véarden i Excel pa ett sdtt som medférde att andra
funktioner skulle kunna bearbeta dem. Dessa problem léstes i samarbete
med resten av projektgruppen.
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5.3 Programmering

For att kunna sammankoppla den kod vi skrivit in i Excel behdvde vi forsta
tva metoder. Dels hur man skickar data ifran utrédkningar i Visual Basic in
till Excel, samt hur de befintliga funktionerna och metoderna som vi fatt av
kunden fungerade. Mycket av det arbetet var svart i och med avsaknaden av
kommentarer i koden. Detta speciellt i kombination med att ingen i gruppen
hade férkunskaper i varken Reuters-systemet eller Visual Basic samt hur de
tva och Excel skulle integreras med varandra.

Flertalet problem uppstod mellan sammankopplingen Reuters — Excel.
Reuters-systemet ér mycket komplicerat och inlarningskurvan pa det ar hog.
Komplikationer uppstod framst vid himtandet av varden pa optioner ifran
Reuters-systemet, dels eftersom det var svart att forsta vilka viarden som
var anvandbara och dels for att funktionerna som h&mtar data inte alltid
fungerar som de skall. Utover det s& var det ofta svart att komma &t Reuters-
systemet eftersom borssalen allt som oftast ar full.

Flera av problemen kunde 16sas genom debuggning av den befintliga ko-
den och med trial and error-metoden. Sasom tidigare ndmnts sa gjorde av-
saknaden av kommentarer i koden arbetet avsevért svarare.

6 Resultat och analys

Resultatet blev en lyckad produkt som uppfyller de krav var kund ville ha
uppfyllda. Som tidigare ndmnts sd uppstod en del problem pa véigen. Vissa
av dem kunde kanske ha undgatts med hjélp av battre planering och struk-
turering av projektets arbetsgang. Gruppen forbéattrade dven sina kunskaper
i inom dokumenthantering via Subversion och liknande mjukvara.
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