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Allmant om borshandel och
portfoljer



Lat oss ta nagra smasaker innan vi borjar.



Allméant om borshandel och portféljer— Riskfri ranta

Riskfri rdnta finns alltid s& den méaste jamféras med.

Den ar oftast relaterad till inflationen som i allménhet &r med oss. Detta innebér att
vi for jdmnan har medvind lang och motvind kort.

(0) aﬂ) =TV
(1) v=re"+c¢

Man har inte vunnit om man inte slar den riskfria rdntan som man kan forvinta sig
av exempelvis sparkonton eller annat med férsumbar risk.



Allméant om boérshandel och portfoljer—Portfoljteori

Diversifiering sénker bara portfoljens risk om kovariansen mellan instrumenten ar
lag.

I allménhet 6kar variansen for profiten snabbare dn forvéntansvérdet.

Optimum mellan hogt férvantansvéide for profit och lag varians kallas fér den
effektiva grinsen.



Allméant om boérshandel och portfoljer—Portfoljteori

Lat oss betrakta en portolj av instument saddana att de &r normerat virdeviktade w,,.

Forvantansvirdet av profiten &r summan av vikterna ganger forvantansvirdet for
profiterna for de enskilda instrumenten, E[R,,].

Vi har alltsa forvintansvérdet for hela porfoljens profit enligt

(2) E[R)] = Zqu[RM]



Allméant om boérshandel och portfoljer—Portfoljteori

Variansen for profiten blir for hela portfoljen

(3) ag = Z wiai + Z Z Wy O w0y P
n

Bov#p

Dar UZ ar variansen enskilt instrument och p,,, korrelationskoefficienterna mellan

forvantansvirdena for profiterna instrumentens profiter.



Allméant om boérshandel och portféljer— Portfoljteori

Detta kan anvéndas for att finna en optimal portflj som beror av en parameter,
risktoleransen, ¢ € [0, 00), déar 0 betyder att vi inte tolererar nagon risk.

Vi har en uppséttning instrument som vi indexerar p € I fér ndgon uppséttning av
d indices I. Lat wH beskriva vikterna i form av en vektor i R%, R en vektor i (R*)?
som beskriver forvintansvirdena for profiterna och ¥ vara en (0, 2)-tensor som
motsvarar kovarianserna for forvantansvéirdena av profiterna. D& vill vi minimera
(med avseende pa w saklart):

(4) Epwhw” —q- Rywt



Allméant om boérshandel och portféljer—Effektiv grans

Efficient Frontier
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Forwardkontrakt



Forwardkontrakt— Motivering

Lat oss forestélla oss en bonde, B, och en grossist, G, i mars méanad.

B tror att sommaren kommer leda till god skord och dérfor laga vetepriser (80 per
ton, jamfort med det forvintade marknadspriset pa 100) till hosten.

B erbjuder G att kopa tio ton vete i oktober till 90 per ton. Detta dr ett sa kallat
forwardkontrakt.

11 /A



Forwardkontrakt— Motivering

I denna situation tror G att han far képa vete till ett rabatterat pris (90 i stéllet for
100).

B tror att han kommer fa sélja vete till forhojt pris (90 i stéllet for 80).

Eftersom bada tror de tjdnar pa det dr det meningsfullt att ha denna typ av
kontrakt.



Forwardkontrakt—1 teorin

I teorin sker ett forwardkontrakt genom att tva parter kommer Gverens om nagra
regler for en affar:

* Vad som ska bytas
* Vilka volymer

* Vilket pris

* Nar leverans sker
* Hur leverans sker

* Andra regler

Notera att ju ndrmare man kommer leveransdatum desto narmare kommer
forwardpriset vara punktpriset.

12 /EA



Forwardkontrakt—I praktiken

I praktiken sker leverans néstan aldrig utan nar det ndrmar sig sa betalas skillnaden
(jamfort med punktpris) kontant.

Dessa kontrakt &r mellan stora aktorer sa som foretag snarare dn privatpersoner.

Detta betyder inte att de &r ointressanta eftersom det forwardkontrakt handlar om
s& stora volymer att det paverkar allt mojligt.

14/ EA



Futurekontrakt



Futurekontrakt— Motivering

For oss mindre aktorer finns liknande kontrakt som kallas futurekontrakt.

Dessa handlas pa en marknad snarare &n mellan parter och ar standardiserade i
storlek.

I 6vrigt ar det samma som géller for forwardkontrakt forutom att leverans aldrig
nagonsin sker.

16 / EA



Futurekontrakt— Kontraktstorlek

Futurekontrakt ar standardiserade i storlek.
Standarden beror pa vad underliggande &r.

Kossor, vete, olja, bitcoin, dollar eller vad som helst.



Sammanfattning forward- och
tuturekontrakt



Sammanfattning forward- och futurekontrakt— Profit

Lat oss kalla koparen (egentligen ar bada képare) for K och séljaren for S.

Profiten bestar av mellanskillnaden, Av = v, — v, mellan punktpriset, v,, och
kontraktpriset, vy, vid tiden 7 da kontraktet 16ses in (vi antar hér att leverans inte
sker).



Sammanfattning forward- och futurekontrakt— Profit

Profiten blir:

(5) bs = A,
(6) Pk = -4,

Summan blir saklart 0.



Minifutures



Minifutures—Namnforklaring

Har ingenting med futures att gora egentligen.

Ar en hiivstangsinstrument vars virde beror av en underliggande produkt.
Handlas pa marknaden.

Finns varianter som kallas turbo men det &r vésentligen samma sak.

Detta ar inte samma sak som bull-/bear-certifikat (fran dem héaller vi oss borta tills
vidare foreslar jag).

99 [ EA



Minifutures—Héavstang?

Hévstang innebér utvixlning.
Nar underliggande gar upp sa gar instrumentet mer upp.

Nar underliggande gar ned s& gar instrumentet mer ned.

99 /EA



Minifutures—Havstang!

Mer konkret gar det till sa hér:
En underliggande produkt, u, har virde wv,.

I stéllet for att kopa den for v, sa far du koépa den for (1 — d) - v,, d € [0,1), medan
banken stéar for d - v, av priset.

I praktiken kan man alltsa se det som att du koper ﬁ enheter s& manga som du
vanligtvis hade rad med.

DY Y



Minifutures—Héavstang!

Det har later for bra for att vara sant?
Nedsidan med det &ar tva saker:

0. Det ar ett 1lan och du betalar rénta for det (dock mycket lag eftersom sdkerheten
ar hog och darfor forsummar vi den hédanefter oftast).

1. Just det, sdkerheten dr dina 1 — d andelar som du betalade for. Om det totala
vardet av din insats gar ned till d - v, s& kommer banken silja allt och anvinda
pengarna for att betala tillbaka lanet.

I praktiken finns en liten marginal som kallas stop loss sddan att pengarna séljs vid
(d+6) - v, och du far den symboliska mellanskillnaden.



Minifutures— Réakna litet

Lat oss ta ett rakneexempel. Sdg att u har vardet v, = 100 vid tiden ¢ = ;.
Du koper for 1 000 med havstangsfaktor 2, alltsa 5 d =2 < d=0.5.

Du betalar alltsd 1 000, men du far underliggande till virdet 2 000. Du har alltsa
effektivt lanat 1 000 kr av banken.

DI



Minifutures—Rakna litet forts

Du betalar alltsd 1 000, men du far underliggande till vardet 2 000.
Lat oss séga att vid en senare tidpunkt star underliggande i v, = 200.

Om du hade kopt underliggande hade du alltsa kunnat sélja fér 2 000 kr och gjort
vinst pa 1 000 kr.

Med dina minifutures har du i stéllet underliggande till vardet 4 000. Efter att du
betalat tillbaka lanet pa 1 000 kr till banken har du gjort en vinst pa 2 000 kr.

DAV E-



Minifutures—Rakna litet forts

Viktig padng hér: Vad ar hévstangen for nirvarande?
Alltsa vad hade motsvarande havstang varit om du gjort samma affar nu?

Bankens insats var d = 0.5 av din forsta insats, 50 kr per underligiande alltsa. Nu &r

underliggandes pris 200 s& 1 — d &r 0.75 och hdvstangen blir alltsa ﬁ = %.

Notera alltsa att hdvstangen minskar nar underliggande ¢kar i virde och okar nar
underliggande minskar i vérde.

IR/ EA



Minifutures— Réakna litet forts

Lat oss fortsitta exemplet. Lat oss siiga att underliggande vid ett senare tillfille
ligger i v, = 300.

Om du hade kopt underliggande hade du alltsa kunnat sélja fér 3 000 kr och gjort
vinst pa 2 000 kr.

Med dina minifutures har du i stéllet underliggande till vardet 6 000. Efter att du
betalat tillbaka lanet pa 1 000 kr till banken har du gjort en vinst pa 4 000 kr.

90 / &,



Minifutures—Nedgang

Vad hénder vid nedgang da?

Tyvarr kommer en risk vid hivstinger storre &n 1. Havstangen géller dven for
nedgang.

Genom att rikna pa det inser man att instrumentet nar virde 0 da underliggande
nar (1 — d) - v,(tp), vilket alltsd motsvarar vad du lanat av banken.

20y / 5EA



Minifutures—Lang och kort

Hittills har vi bara talat om instrument som 6kar i viarde da underliggande okar i
varde, sa kallade langa.

Motsvarande at andra hallet finns och de kallas for korta.

21 / &,



Minifutures—Illustration

Lat oss nu se till ett par grafer typ, forst forestéller vi oss att vi kbper nagot for 100
kr och det gar upp till 200 kr. Antingen utan hévstang eller med faktor 2 hivstang.

29 /K



Minifutures—Illustration




Minifutures—Illustration

Samma figur fast nedgang fran 100 kr till 0 kr.

241 /&,



Minifutures—Illustration




Optioner



Optioner

Det finns atta grundléggande typer av optioner, men vi kommer snart ha laget
under kontroll och ha kategoriserat dem fint sa oroa dig inte.

En option &r en ritt att kopa eller sélja en underliggande produkt till ett forbestamt
pris.

I praktiken sker néstan aldrig leverans utan i stéllet byter man mellanskillnaden
kontant.

LAY



Optioner— Motivering

Forestéller vi oss nu tva parter, A och B.
A tror att en underliggande produkt, u, kommer att 6ka i virde inom ett ar.
B tror inte att den kommer att rora sig sd mycket.

Da &r det mojligt for B att sélja ratten (for en summa som kallas premie) till A att
kopa u till ett hogre pris inom ett ar.

aQ /EA



Optioner— Motivering

Da &ar det mojligt for B att sélja riatten (for en summa som kallas premie) till A att
kopa u till ett hogre pris inom ett ar.

B tror att han vinner pa det genom att han far behalla premien medan A inte
kommer vilja utnyttja ratten.

A tror att han vinner pa det eftersom han tror att han vid ett senare tillfélle
kommer kunna kopa u for billigare pris &n andra.

Déarfor ar optioner motiverade som finansiellt instrument.

20 /54



Optioner— Kategorisering

De atta typerna delas in i tva grupper med avseende pé om ratten géller en tidpunkt
eller ett tidsintervall.

For ett tidsintervall kallas det for amerikansk option och det dr den vanligaste typen.

For en tidpunkt kallas det for evropeisk option men den &r inte lika vanlig.

AN/ BEA



Optioner— Kategorisering

Vid varje optionsaffar finns tva parter.
Koparen kallas den som koper sig ratten for en premie.

Utstdllaren kallas den som séljer ratten for en premie.

A1/ EA



Optioner— Kategorisering

Réatten kan asyfta ratten att kopa underliggande till ett forbestdm pris, det kallas
for kopoption.

Rétten kan &ven asyfta att sélja underliggande till ett forbestamt pris, det kallas for
sdljoption.

A9 /EA



Optioner— Kategorisering

Nu har vi alltséd de atta kategorierna.
For varje av amerikanska och evropeiska optioner (2) har vi
séljoption och kdépoption (4) och for varje av dem har vi

kopare och utstéllare (8)

A2/ EA



Optioner—Profiter

For att forsta profiterna dr det lédttast att studera grafer.
Néamnvart:
Koparen kan aldrig gora storre forlust &n sin premie men hur stor vinst som helst.

Utstéllaren kan aldrig gora storre vinst &n premien men hur stor forlust som helst.

AA / EA



Optioner—1I praktiken

I praktiken stélls optioner ut av banker, och de handlas pa4 marknaden.

For oss dodliga &ar det svart att kopa optioner med annat &n svenska aktier som
underliggande.



Optioner—Illustration

Ater till grafer nu.

Lat oss tdnka oss optioners virde vid slagtidpunkten (da koparen har ritt att
utnyttja optionen).

A6/ EA



Optioner—Illustration




Optioner— Strategier

Vi kan dnnu inte sldppa det hir med asymmetrin i att ena parten inte kan férlora
hur mycket som helst och andra parten inte kan vinna hur mycket som helst och sa
vidare.

Det &r en kul asymmetri eftersom den tillater oss att spela pa volatilitet.

Forestéll dig att vi koper en képoption och en séljoption samtidigt. D& far vi
foljande resultat:

AR / EA



Optioner—Illustration




Optioner— Grensle

Denna strategi kallas grensle och innebér alltsa att vi gar lang volatilitet.
Vi forlorar pengar om underliggande star still.

Vi vinner pengar om underliggande &ndrar virde (oberoende av riktning).



Optioner— Fjaril

Motsvarande &t andra hallet kallas fjdril.
D4 stéller man ut en kép- och en séljoption.

Vi ska inte syssla med det eftersom utstéllaren kan forlora hur mycket som helst
men det ar dnda intressant for teorin:

-1 /54



Optioner— Fjaril




Lat oss nu bli finansmoguler!
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