HD Finansiering — Copenhagen Business School
Hovedopgave — 1. maj 2020

Opgavelgser: Ole Skjold Hansen
Fedselsdato: 17. februar 1969
Vejleder: Kristian Sgrensen

Beregning og analyse af portefolje med
parameterstyret optionsstrategi



o h @ d

6.

7.

Indholdsfortegnelse

INALIEANING ...eeieiiieeiieeceeeecee ettt et e e re e e re e e e sree e e rae e e aaaeessa e e e saaeennses 4
Problemformulering..........cceeeeieiriieiniiieieieeere et ee s see e e saa s 5

PN {23 1 013 011 0L USSR 5
8 41 S 10 ) USSR 7
TROTT cueeteeeeeiteee ettt et e ettt e e e e ate e e e e s nte e e e e e sbteeeseasaeeeesnssaeessssssnaessssnssaesann 8

5.1  Klassisk portefalJeteori.......ciccuiiieiiiieiieeecieeccteeee et 8
5.2 Treynor-BlacK ......cccccccuiiieiiiiieiiieccieeceteeectt et ee e eere e s ae e e e ae e e aa e e s aneeenns 11
5.3 OPHIOMNET ettt ettt e e e sttt e e e s aae e e s s snaeeessnsaaesassnnnaens 14
[STRe 75 SR ©7:1 1 E¥o) o) 6 (e} s 1<) b USRS 14
5.3.2  PUt-OPHIONET c.c..eueiiiiiiiieecccrte et eere e e s e seee e e s saee e e s s aaa e e s sssaaaeesnnns 15
5.4  OPHONSSITATEZT «...eeeeeeiiiiiiieieieeeeee ettt ettt e s eaeee e 16
5.4.1  ANTAl OPHONET ....cociiieeiiieeciee ettt e rre e e e e be e e aa e e aes 17
5.4.2  OptionSl@betid ......c.ceiveiiiiiiiiieiiieeitccece e 18
5.4.3  SEITIKE .o e ae e e e aaae e e e 18
5.4.4  RISTKO wevviiiiiiiiiitiieeeeee ettt e e e e e eeaaaase e e e e e e e eessnsnnnnnes 19
5.4.5 Optionsstrategiens optimeringsmal.........c.cccoeveervirriienniennienncenneenne. 19

5.5  BlacK-SCROIES .......uuiiieieeeeeeeee et 20
IMETOAE. ... ettt ettt ettt e e st e s te e st e e st e e st e s seessaaessbeessbaessaessnesssaesnes 21

6.1  Treynor-Black ...t 21
0.2 OPLIOMET ....uvvieeiiciiiiee ettt e eeeete e eeeree e e e e raae e e s e baaeesessbaeeesssssaaeeesssssaesssssnseeens 22
6.3 VIXAANAEKSEL c..neeieeiieeeeeiiiiiiiieieeeeee et e e e e eeesaaarae e e e e e e esssssassssseeeeeesssnnns 22
6.3.1  Beskrivelse af VIX-INdeKSet.......cccuuveieeeiiiiiiciiieeeeeeeeeeeeee e 22
6.3.2 Teknisk opsetning af analyse.........cccceevueeeeviieieiiiecciieeecieeeeee e 24
6.3.2.1  Teknisk beskrivelse af analysens variable parametre ...................... 24
6.3.2.2  Teknisk beskrivelse af input og beregninger i analysen................... 25
6.3.2.3  Teknisk beskrivelse af analysens forste del ..........ccccccvuvieiienniennnnn. 28
6.3.2.4  Teknisk beskrivelse af analysens anden del .............ccccoeeiennnieennnnn. 29

6.4 Tidsperioder for analyser 0 test......cccecuerviirviiiniieriienieeteeeee e 30
6.5 Performancemaling ........cccccccvuieieiiieieiieecieeeeee et ae e e ae e e 31
6.5.1  AfKRAST O TISTKO...cieeuiiiieiieieieeccee et 32
6.5.2 Maling af normalfordeling og risiko for signifikante afkast ................... 32
6.5.3 Maling af performance..........ccccueeeeveeeiiieceieeeecreeecee e e 34
6.5.4 Evaluering af Treynor-Black basisportefaljer ...........cccoceeviinniinncnnnnnnne 35
6.5.5 Evaluering af optionsstrategier .........ccccceeeevuieieiieeeiiienccieeeieeeceee e 35
ANALYSE .vveeiiieee e e e e e s b e e e e e aaa e e e e abaae e e e naaaeas 37



7.1 BasiSPOTTef@ler........ooiieiiiiiieeeeee e 37

45 U A V£ [V i1 < () (OO 37
7.1.2  Den forste basisportefalje, 2001-2006.........ccoccveeeeiiiecciieiiciieecieeeeeen. 38
7.1.3  Den anden basisportefglje, 2010-2016......cccccuveeieceiiieeecciiieeeeecieeeeeas 39
7.2 OPHONSSITALEZT covevvvieeieiiiiieiecciieee et e eeeree e e ssree e s e s raaeeessasaaaeesssnnnas 40
7.2.1  Analysens grundlag..........cccueeiieeiiiiiieceeeecee e e 41
7.2.2  Hedging med optioner til én-faktor-strategi..........ccccceeeeeeiveeiieicneeenncnnns 42
7.2.2.1  VIX-indeks og optionslagbetid — analysens forste del....................... 42
7.2.2.2  Trend og strike — analysens anden del ...........ccccceeeeeiiieiiciinieennnns 46
7.2.2.3  Analysens resultat, hedging med optioner til én-faktor-strategi.....47
7.2.3  Gearing med optioner til én-faktor-strategi........cccccceeeecureeecreencneeennnenn. 47
7.2.3.1  VIX-indeks og opitionslgbetid - analysens forste del....................... 47
7.2.3.2  Trend og strike - analysens anden del ...........ccccccvveeeiieiccieeccveeennen. 48
7.2.3.3  Analysens resultat, gearing med optioner til én-faktor-strategi......49
7.2.4  Hedging med optioner til signal-faktor-strategi........c..cccecevvveercvienennenn. 49
7.2.4.1  VIX-indeks og optionslabetid - analysens farste del........................ 49
7.2.4.2  Trend og strike - analysens anden del ...........ccccecvveeeiieeccveencneeennen. 50
7.2.4.3  Analysens resultat, hedging med optioner til signal-faktor-strategi 51
7.2.5  Gearing med optioner til signal-faktor-strategi.........cceccevvvverveervuernnennne 51
7.2.5.1  VIX-indeks og optionslagbetid — analysens farste del....................... 52
7.2.5.2  Trend og strike - analysens anden del ...........ccceevveeervieiniieenineennnen. 53
7.2.5.3  Analysens resultat, gearing med optioner til signal-faktor-strategi.53

7.3 Sammenfatning af parametre til anvendelse i testperioderne....................... 53
8.  Test af Treynor-Black-portefoljer med optionsstrategier ........cc.ccceeveeevueeeueenne 55
8.1 20072000 ..uuuieiernieeiiiieeeertteeeeetteeeerttaeeeetttaeeerttnaeeertraaeerttnaeerrrrnaaeerrannees 56
8.1.1  VIX- og Stockholm30-indekset ........cccecvueereiiiiriiiiieiiiiicieeeieecceecenn 56
8.1.2  AfKRAST OZ TISTKO..cciiuriiieiieieiiieectee ettt sae s 57
8.1.3 Normalfordeling 0g riSiKO.......cccccviiiiiieiiieiicciieeeecceree e 58
8.1.4 Maling af performance..........ccoccueeeeieireiieiciieieieeccie e eeee e 59
8.1.5 Evaluering af TB-Basisportefaljel ........ccccceeevuviiiieciiiiiiicieeeccceeeeeeee, 59
8.1.6  Evaluering af optionsstrategier .........ccoceeeeeeiueeeeerciiieeiccieee e 60
ST T0 ) by 252X 0 12 o JUU U USRS PP 64
8.2.1  VIX- og Stockholm30-indekset .........cccuveeieeiiiiiiieiieecceeeeccee e 64
8.2.2  AfKRASt O TISTKO...eeiiieiiiiiiieiieeeecctte e aa e e e e 65
8.2.3 Normalfordeling 0g riSiKO........cceeverrieriiiiiiieieeeeeceeeee e 66
8.2.4 Maling af Performance..........ccccueeeeieeeciieeeeiieeeciee e cre e e vee e 67
8.2.5 Evaluering af TB-Basisportefalje2........c.ccceoueirviiieciiinciieecieeecieeeen, 67



8.2.6  Evaluering af optionsstrategier ..........cccceeeeeeiiieeeeciiieeeccieeee e 68

8.3  SammMeEN atNiNg.......cccoviiriieiieiieiciecece et aa e e 71
8.3.1  Evaluering af TB-Basisportefaljer ........c.ccceoveeeeiienciiencieeccieeeceeeee, 71
8.3.2  Evaluering af optionsstrategier ........cccccceeeeeeiieeeecciiieeeceeeeee e 72
8.3.3 Evaluering af TB-basisportefolje med signal-faktor-strategi.................. 73

0. KONKIUSION evvviieiiiieeiiiiieeee ettt eeeerrreee e e e e e e e e asnraeeeeeeeeseennsssnnsneeeens 74
5 (O TN o3 ) 0 1) L 7£) i o V- USSP 75



1. Indledning
Oktober 2008.

Jeg sidder endnu en dag med svedperler pa panden. Trat kan jeg konstatere, at det
kobenhavnske indeks for de 20 mest handlede aktier endnu engang er faldet, hvilket
bringer manedens tab for indekset op i omegnen af 40 %. Min egen pensions-
portefolje er ikke spor bedre, og vearre ser det ud for min 6-arige datters barne-
opsparing, der, via en utilsigtet overvaegt af cykliske aktier, nu er nede med 52 % i
forhold til den seneste top.

Jeg er startet med at investere tilbage i 2004 for selv at handtere en tidligere
opsparet pension samt min datters berneopsparing. Det har varet en fin start med
arlige afkast pa i gennemsnit 9 %, hvilket har givet en tro pa, at jeg méaske besidder

evner inden for investering.
Indtil oktober 2008.

Maneden har udstillet mig som et eksempel til brug for behavioral finance. Jeg
udviste op til markedskrakket alle tegn pa overoptimistisk adfaerd i forhold til mit
reelle afkast, og det ses nu tydeligt at portefeljen var steerk under-diversificeret.
Desuden har tiden op til og gennem méneden bekraftet "disposition effect” ved at
sa&lge vindere for tidligt og nu her i oktober holde alt, alt for leenge pa tabere.

Med udsigt til pensionering som 102-arig og en datter med en darlig gkonomisk start
pa livet vender jeg blikket indad og teenker, om der er metoder, teorier eller andet der

kan forhindre, at en tilsvarende situation opstar igen?
Der er gédet 12 ar siden finanskrisen.

Med baggrund som ingenigr og HD-U er mit professionelle liv foregaet uden for den
finansielle sektor, naermere betegnet i stalbranchen, men mange ars interesse for

finansiering, far mig i 2018 til at tilmelde mig HD-F-studiet.

Her har jeg faet indsigt i bl.a. portefeljeteori, derivater og behavioral finance. Denne
nye viden forsgger jeg nu at anvende i sammensetning og styring af portefoljer.

Med 2008 stadig i frisk erindring ger jeg mig overvejelser, om der kan
sammenséattes en portefolje, der over tid giver et bedre afkast end benchmark.
Samtidig skal der med ved anvendelse af derivater opstilles en strategi for

risikostyring af portefeljen, som er uafthaengig af behavioral finance tendenser.



2. Problemformulering

Med udgangspunkt i indledningens oplevelser vil opgaven analysere, hvordan der
kan beregnes og opstilles en portefgljemodel, der ved en struktureret anvendelse af

derivater lgbende vil give et risikojusteret afkast, der er hgjere end benchmarkafkastet.

Modellen bestar af en basisportefolje af aktier, der sammensettes ved Treynor-

Black-modellen.
Denne basisportefalje hedges eller geares ved en optionsstrategi for kab af optioner.

Optionsstrategien styres af variable parametre, der identificerer hvornar og hvordan
strategien eksekveres.

De variable parametre defineres ved en analyse af VIX-indeksets! bevagelser i
forhold til markedet.

Til at lase opgaven opstilles folgende underspergsmal:

- Hvordan opstilles med Treynor-Black-modellen en basisportefalje bestadende
af aktier til brug for modellen?

- Hvilke parametre skal anvendes i optionsstrategien ved eksekvering?

- Hvilke parametre fra VIX-indekset skal der anvendes til at definere, hvornar
optionsstrategien eksekveres?

- Kan modellen levere bedre performance i forhold til markedets benchmark?

Analysen skal, med udgangspunkt i sidste underspergsmals performance,
konkludere, hvorvidt en sidan model kan beregnes, og det skal kort perspektiveres,

om den kan anvendes i praksis af en privat investor.

3. Afgreensning
Valg af aktier til portefoljen

Grundet Coronavirus har dataindsamling veret begranset til anvendelse af
Internettet. Med lukningen af CBS har det til opgavens formal herfra veeret optimalt
at anvende svenske aktier og indeks.

Stockholm3o-indekset anvendes som passivt indeks i Treynor-Black-modellen.

Der anvendes udelukkende svenske aktier, der har vaeret reprasenteret pa den

svenske bars i perioden 2001-2020. Dette er valgt for at sikre kontinuitet i data.

1 Volatility index, www.cboe.com, indeks, der maler for forventning til volatilitet i 30 kommende dage


http://www.cboe.com/

Der anvendes kun aktier med en markedsvardi pa over tre milliarder SEK per marts
2020. Dette er valgt for at sikre likviditet i aktierne.

Brug af Treynor-Black

Til brug for Treynor-Black-portefoljen frasorteres aktier med alphaverdier, der er
signifikante. Dette er valgt, da det antages, at disse overnormale afkast, skyldes en

ubekendt faktor, hvis risiko ikke gnskes inddraget i portefaljen.

Der valges ikke at ga kort i aktiver i Treynor-Black-modellen. Dette valg har
konsekvens for aktier med negativ alpha-vaerdi, der ikke vil blive en del af

basisportefoljen, og saledes frasorteres for Treynor-Black-beregningerne.

Dette valg er baseret pa, at opgavens formal er at kabe aktier til en portefelje, der
herefter hedges eller geares ved hjelp af en optionsstrategi. Det er derfor ikke

vurderet hensigtsmaessigt ogsa at anvende korte positioner i portefaljen.

De beregnede andele i Treynor-Black-modellen antages at blive fastholdt gennem
testperioderne. Det betyder i princippet, at der foregar en lebende rebalancering af

basisportefgljen, som ikke beskrives nermere i opgaven.

Anvendelse af optioner
Optionsstrategien i opgaven er begranset til at kebe enten put- eller call-optioner.

Til styring af risikoen pa optionshandel settes der en gvre graense pa 10 % for, hvor
stor en andel optioner ma udgere af portefoljen over en periode. Perioden kan
variere i leengde, men nulstilles altid, néar der ikke har veeret optionshandler i 30
dage.

Der anvendes i opgaven udelukkende europaiske optioner, der holdes til udlab, dvs.

de handles ikke péa en bgrs, selv hvis det er muligt.

Alle optionspriser beregnes ved Black-Scholes, hvor den aktuelle vardi af VIX-

indekset anvendes som parameter for volatiliteten.

I opgaven anvendes renten pa svenske 10-arige statsobligationer2 som vardien for

den risikofrie rente.

Der tages ikke hensyn til skat, handelsomkostninger og “spread” mellem keb og salg

af optioner og aktier.

ranta-1989-/ - tilgéet april 2020


http://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/ovrigt/allmant/sveriges-ekonomi/pong/tabell-och-diagram/kort-och-lang-ranta-1989-/
http://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/ovrigt/allmant/sveriges-ekonomi/pong/tabell-och-diagram/kort-och-lang-ranta-1989-/

4. Struktur
Opgaven

Nedenstéende figur giver et overblik over opgavens struktur.

Kapitel 1-3
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Problemformulering
Afgreensning

Baggrund og
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Black-Scholes

Figur 4.1: Opgavens struktur

Excelregneark
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Kapitel 9-10
Konklusion
Perspektivering
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problem-
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Perspektivering

Opgaven er udfert og skrevet ud fra en raekke Excelregneark. Der er gennem forlgbet
foretaget i omegnen af 200 regressionsanalyser, sma 1000 simuleringer i form af
tabel-funktions-beregninger, ca. 100 ”solver”’-analyser, omkring 25.000 options-

beregninger osv.

Mange af beregningerne har veeret gentagelser med justeringer, der er foretaget som
folge af ny viden, genereret i processen. Der har sdledes veeret tale om et iterativt
forlgb, hvor der i forlabet vurderes at have varet anvendt omkring 70-80% af tiden
pa regnearksbaserede aktiviteter.

Disse regneark har naturligvis vaeret tilgeengelige for opgavens vejleder og kan ogsa
tilfalde censor, men det er hensigten, at opgaven kan laeses uden brug af disse,
hvorfor der undervejs traekkes resultater ind fra disse regneark, hvor de tjener

forklarende, uddybende og konkluderende formal.



5. Teorl

I dette afsnit gennemgas de finansteoretiske metoder, der anvendes i det senere
analysearbejde. Der medtages desuden en gennemgang af den klassiske portefalje-

teori, da det vurderes at give en god indgang til forstaelse af Treynor-Black-teorien.

Herefter behandles den grundlaeggende optionsteori, hvorefter optionsstrategien

beskrives.

5.1 Klassisk portefoljeteori

Den klassiske portefoljeteori3 er baseret pa, at der sammensaettes en markeds-
portefolje, bestemt ved at al usystematisk risiko er bortdiversificeret. Denne
markedsportefolje bestér i princippet af alle aktiver i verden. Sammensatningen af
aktiverne optimeres, sa de optimale portefaljer ligger pa den efficiente rand, der har
lavest risiko i den sdkaldte MinimumVariansPortefalje (MVP).

Haldningen af den rette linje, der fremkommer mellem den risikofri rente, Rf, og
tangenten til den efficiente rand, kaldes "Capital Market Line” (CML). Dér, hvor CML
tangerer den efficiente rand, findes Markedsportefoljen.

Markedsportefaljen kombineres herefter med investering i den risikofri rente, alt
efter investors risikoaversion. Risikoaversionen kommer til udtryk ved investors
indifferenskurver. Hvis investor har en hgj risikoaversion, vil dennes portefalje besta
af en andel i det risikofri aktiv og en andel i markedsportefoljen, mens investoren
med en lav risikoaversion vil have en hgjere gearet andel af markedsportefoljen.

Denne gearing er finansieret med den risikofri rente.

Den klassiske portefoljeteori er skematisk fremstillet i figur 5.1

Forventet afkast

Indifferenskurver

CML med gearing
ER,)—r
E(R,) =, JERIT

Wedsporteﬁa ljen

Efficiente rand
"| Investors optimale valg mellem
risikofrie aktiv og risikofyldte portefoelje

Risiko (o)

Figur 5.1: CML model
(Slide 4 fra HD-F Portefoljeteori LEK 7+8, Efterdr 2018, Thomas Hersom)

3 Baseret pa Markowitz, 1952 og igvrigt gengivet frit efter Bodie et al., "Investments”, Kap 9, 2018



CML har en haldning, der fremkommer ved:

E(RM ) — I
(TM ’

hvor

E(R,,) = Det forventede afkast pa Markedsportefoljen
r, = Den risikofri rente, og

o,, = Markedsportefoljens risiko

Haldningen kaldes ogsa Markedsportefaljens sharpe ratio4, og er den veerdi, der i
praksis maksimeres, nar Markedsportefoljen beregnes i datamodeller.

Det bemarkes endvidere, at teelleren E(R,,)—r, defineres som Markedsportefaljens

risikopraemie, der netop er forskellen mellem Markedsportefoljens forventede afkast
og den risikofri rente.

Det er vigtigt at understrege, at CML bruges til at bestemme Markedsportefeljen, og
til hvordan investeringsfordelingen er mellem investering i Markedsportefaljen og

den risikofri rente.

Den kan imidlertid ikke anvendes til at bestemme et aktivs forventede afkast. Her

skal der ses pa den systematiske risiko.

Markedsportefgljen er diversificeret, hvilket betyder, at den ikke indeholder
usystematisk risiko. Per definition vil Markedsportefoljen sdledes kun indeholde
systematisk risiko, hvilket angives ved at Markedsportefeljen har en beta-vaerdi ()
pa 1.

B er altsa et udtryk for mengden af systematisk risiko, dvs. hvor mange enheder
systematisk risiko et aktiv har. Dette kaldes ogsa aktivets markedsrisiko.

Hvis B > 1 vil aktivet stige eller falde mere end Markedsportefeljen, og nar f§ < 1, vil

aktivet stige eller falde mindre end markedsportefaljen.

B for et enkelt aktiv kan bestemmes ved regressionsanalyse eller matematisk.

4 William Sharpe, “Capital Asset Prices: A theory of Market Equilibrium, “Journal of Finance”, Sep 1964



Nar der senere i opgaven skal beregnes betavaerdi for basisportefaljen, beregnes den
ved summationen af hvert aktivs vaegtede andel af aktivets betaveardi, ved falgende

formel:
By =D W, *p,
i=1

hvor

W, = vaegten af det enkelte aktiv i portefoljen.

Nar {3 for et aktiv er bestemt, kan det forventede afkast for aktivet bestemmes ud fra
markedets risikopramie. Teoretisk vil det forventede afkast pa det enkelte aktiv
kunne findes pa den sékaldte “Security Market Line”, SML, hvis sammenhang med
CML er vist i figur 5.2

Forv. afkast Forv. afkast
CML SML
%
. M_ 7 % * M
M K oY}
s X
Iy g
c B

p=1

Figur 5.2: Sammenhang mellem CML og SML
(Slide 17 fra HD-F Portefoljeteori LEK 7+8, Thomas Hersom, Efterdr 2018)

Hvor CML viste risikoen for en portefolje bestaende af det risikofri aktiv og
Markedsportefgljen, viser SML den systematiske risiko for enkeltaktiver, dvs. de to
rade aktiver, vist i figur 5.2, har samme beta, dvs. systematisk risiko, mens de har
forskellig usystematisk risiko — og dermed ogsa forskellig samlet risiko.

Da det forventede afkast bestemmes som den risikofri rente + en risikopreemie, kan
det forventede afkast for et enkelt aktiv dermed bestemmes ved:

E(R) =R, + 4 *(E(Ry)-R;)

Hyvilket er definitionen pa “Capital Asset Pricing Model”, CAPM.

10



Da der er tale om en ligeveegtsmodel, vil alle aktiver ligge pa SML eller blive reguleret
mod den. Hvis et aktiv ligger over SML vil alle kabe det og prisen vil stige indtil
aktivet ligger pa SML. Hvis et aktiv ligger under SML, vil alle salge det, og prisen vil
falde, indtil aktivet ligger pa SML.

Forudsatningerne, for at CAPM fungerer i praksis, er:

e Investorerne har ensartede forventninger til risiko og afkast

e Investorerne er risikoaverse investorer, dvs. de gnsker at maksimere deres
forventede afkast givet risikoen

e Der findes et risikofrit aktiv, som enhver investor kan lane ubegraenset eller
placere en andel af sin formue i til den risikofri rente.

o Alle aktiver kan frit kabes og salges og uden restriktioner i ordrestorrelse

e Ingen transaktionsomkostninger

e Ingen skat eller forbud mod kortsalg

e Fuldkommen konkurrence — investorer er pristagere

o Afkastet pa finansielle aktiver antages normalfordelt
Empiriske tests viser imidlertid, at modellen ikke er optimal i den virkelige verden.

Det betyder bl.a., at der findes aktiver, som over leengere perioder ligger over eller
under SML og dermed har et afkast, der ikke kan forklares ved CAPM. Dette afkast
benavnes i portefoljeteorien som et alpha-afkast og bliver over tid ikke reguleret

tilbage til SML, som teorien ellers foreskriver.

5.2 Treynor-Black
En i portefoljeteorien anvendt model til at udnytte dette alpha-afkast er Treynor-
Black-modellen®. Den anvendes i opgaven, da der gennem det ekstra alpha-afkast,

kan opnas et hgjere afkast end benchmark.

Alpha-afkastet findes ved at analysere aktiver inden for et givet indeks i forhold til
dette. I denne opgave er indekset givet ved Stockholm3o-indekset og aktiverne, der
analyseres, er aktier pa hele det svenske aktiemarked, som opfylder kriterierne givet i

afgraensningen.

5 Merton H. Miller m.fl., jf. Bodie et al., "Investments”, Kap 9, s. 298, 2018
6 Jack Treynor and Fisher Black, “how to uses Security Analysisi to Improve Portfolio Selection”, Journl of Business, Jan. 1973
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De fundne alpha-afkast bruges til at danne en aktiv portefolje, hvor der skabes
merafkast ved at ga lang i aktiver med positive alpha-vaerdier og kort i aktiver med

negative alpha-veerdier.

Alpha- og betaveaerdierne findes ved brug af regressionsanalyse, og nar de er fundet
for det enkelte aktiv, fremkommer regressionsligningen ved:

ER) = a; + Bi(E(rm) —17) + &
hvor

e, = “stajledet” fra regressionen eller den usystematiske risiko for det enkelte aktiv.

Disse veerdier anvendes i den rene Treynor-Black-model til at finde veegten af det
enkelte aktiv i den aktive portefolje ved:

0
W—i'hvor w? =
n Qi ’ i

=lo?(e)

a;
wW;: = -
l a?(e;)
og a2(e;) bestemmes ved kvadratet pa den usystematiske risiko, fundet ved

regressionsanalysen.

Normalt vil den aktive portefolje i Treynor-Black udgere en andel, der er storre end
100 % af portefaljen, mens den modsvarende passive indeksposition vil udgere en
kort position, der giver den samlede portefolje en 100 % vaegtning.

Da det imidlertid er valgt ikke at ga kort i indekset, vil ovennaevnte vaegtning af
aktiverne udgere 100 % af portefeljen, dvs. den endelige basisportefolje vil
udelukkende indeholde lange positioner i aktiverne, beregnet ved ovennavnte

formel.

Denne beregning af andele optimerer alpha for portefaljen som pris for den
usystematiske risiko, der inddrages i portefoljen ved at fravige diversificerings-
princippet. Beregningen optimerer information ratio, der er givet ved:

p

a(ep)

Informaton ratio =

Det betyder i praksis, at aktiver med hgjere alpha-vaerdi og lavere usystematisk risiko

vil vaere hgjt vaegtet i portefoljen.
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Det forventede afkast og risikoen af Treynor-Black-portefgljen bestemmes ved:
E(Rp) = ap + E(Ry)Bp

op = | 3015 + Uz(ep)]l/z

hvor

n+1

ap = E w;a;; hvor a1 = ay =0
i=1

n+1

Bo= ) Wi hvor By = By =1
i=1

n+1

0>(er) = Y wf 0*(e); hvor 0% (enss) = 0%(ey) = 0
i=1
Hvor 1-n repraesenterer de udvalgte aktier og n+1 reprasenterer Stockholm3o-
indekset, der i denne sammenhang er den passive indeksportefolje, der per
definition har beta = 1 og alpha = 0. Da der ikke gés kort i indekset, udgar dette led

principielt.

E(Ry) er riskopreemien pa indekset, mens o er variansen pd samme. Rrer, som

altid, den risikofri rente.

Endelig kan Sharpe ratio for portefoljen bestemes ved:

Sharperatio =

K

E(rp) - rf
O

p

I modsetning til den klassiske portefoljeteori optimeres der her ikke pa sharpe ratio,
men den anvendes i performance malingen og vil via sammenhangen med alpha

ogsa blive delvist optimeret som falge af information ratio-optimeringen.

Den portefolje, der findes ved ovennavnte beregninger, indgar som basisportefalje i

testperioderne.
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5.3 Optioner
Der anvendes i testperioderne enten put- eller call-optioner til at enten hedge eller

geare basisportefaljen.

Definitionen” pa en option er en kontrakt, der giver keberen retten, men ikke pligten,
til at kabe eller selge et aktiv til en aftalt pris (strike-kurs) pa et aftalt fremtidigt
tidspunkt. For denne ret betaler kgber en praemie til salger, som pa sin side er
forpligtet til at opfylde ejerens ret.

Der findes mange optionsvarianter, hvoraf amerikanske og europaiske er de mest
anvendte. Amerikanske optioner kan udnyttes nar som helst inden udlgbstidspunkt,
hvorimod europeiske kun kan udnyttes ved udlgb. Der anvendes i opgaven
udelukkende europzaiske optioner, og der er valgt "long” put-optioner til at hedge
portefeljen og "long” call-optioner til at geare den, dvs. der kan kun kebes optioner.

Dette er valgt, idet kober af en option kender risikoen ved, at det max er praemien,

der kan tabes, hvorimod szlger af en option potentielt kan tabe uendeligt.

5.3.1 Call-optioner
En "long” call-option kan anvendes til at geare en investering, hvilket kan vaere
veerdifuldt i et stigende marked.

Pay-off-profilen for en "long” call-option er gengivet i figur 5.3

Pay-off

R Pay-off = max(0, S+ K)

Indre veerdi
Veerdilgs

Kurs pa
underliggende (Sy

Strike kurs (K)

Figur 5.3: Pay-off profil for "long” call option, vist uden kobspris.
(Slide 8 fra HD-F Derivater, Lektion 9+10, Efterar 2018, Sgren Plesner)

7 Lektion 9-10, HD-F Derivater Efterar 2018, Soren Plesner
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Der kabes ("long”) en call-option, der giver kaber retten til at kabe en aktie eller et
indeks til en aftalt pris, strike-kurs (K), til et neermere aftalt udlgbstidspunkt. Hvis
aktie- eller indekskursen (St) pa udlgbstidspunktet er storre end strike-kursen, fas en
gevinst pa (St-K). Herfra skal naturligvis treekkes den pris, der er betalt for at kabe

optionen.

Nar optionen giver gevinst, siges den at vaere “in the money”, i modsetning til
situationen hvor den er veerdiles og siges at vaere “out of the money”.
Begrebsmaessigt anvendes “at the money” om den situation, hvor den aktuelle veerdi
netop er lig strike-kursen.

Pris for optioner kan findes i markedet, men beregnes her i opgaven ved Black-
Scholes.

5.3.2 Put-optioner
En "long” put-option kan anvendes til at hedge en investering, hvilket kan vaere
vaerdifuldt i et faldende marked.

Pay-off-profilen for en put-option er gengivet i figur 5.4

Pay-off
. Pay-off = max(0, X- S;)
+
Indre vaerdi
Veardilgs
0 vy >
Kurs pa
) underliggende (S¢)

Strike kurs (K)

Figur 5.4: Pay-off profil for "long” put option, vist uden kebspris.
(Slide 8 fra HD-F Derivater, Lektion 9+10, Efterdr 2018, Sgren Plesner)

Der kabes ("long”) en put-option, der giver kgberen retten til at selge en aktie eller et

indeks til en aftalt pris, strike-kurs (K), til et naermere aftalt udlgbstidspunkt. Hvis
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aktie- eller indekskursen (St) pa udlgbstidspunktet er mindre end strike-kursen, fas
en gevinst pa (K-St). Herfra skal naturligvis traekkes den pris, der er betalt for at

kobe optionen.

Denne pris kan findes i markedet, f.eks. pad Nasdaq Nordic8, men beregnes her i
opgaven ved Black-Scholes.

5.4 Optionsstrategi

Der anvendes i opgaven to optionsstrategier, der begge eksekveres af signaler fra
VIX-indekset.

Den ene er en ren 1-1 model, hvor basisportefgljen enten hedges eller geares med
optioner, svarende til basisportefaljens veerdi, hver gang der gives signal hertil —
under forudsaetning af at der i forvejen ikke ejes optioner.

Det betyder, at der til ethvert tidspunkt maksimalt kan ejes optioner, svarende til én

faktor-én-hedging eller -gearing af portefoljens veerdi ved kab.
Denne strategi benaevnes i opgaven “én-faktor-strategi”.

Den anden er i hgjere grad en spekulationsmodel, hvor basisportefaljen enten hedges
eller geares med optioner, svarende til basisportefaljens veerdi, hver gang der gives
signal hertil.

Det betyder, at der til et vilkarligt tidspunkt kan ejes optioner svarende til hedging
eller gearing flere gange af basisportefeljen — og i princippet kan put- og call-

optioner ejes pa samme tid.
Denne strategi benavnes i opgaven “signal-faktor-strategi”.
Det er valgt at anvende to strategier ud fra overvejelser om risiko og funktion.

Overvejelserne om risiko begrundes med, at ved den forste strategi forventes risikoen

at veere lavere, da der ikke kan geares eller hedges flere gange pa samme tid.

Overvejelserne om funktion begrundes med, at ved den forste strategi forventes det,
at handler, som ellers ville bidrage positivt, ikke gennemfores, da der allerede ejes

optioner.

Der vil i testen blive evalueret pa disse forventninger.

16


http://www.nasdaqomxnordic.com/optionsandfutures/microsite?languageId=5&Instrument=SE0000337842
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5.4.1 Antal optioner
Nar der gives signal om hedging, kebes der et antal put-optioner i det svenske
Stockholm30-indeks, der vaerdimassigt svarer til at kunne forsikre det eventuelle

vaerditab af portefeljen.

Teoretisk vil antallet af optioner, der skal kabes, findes ved at ssmmenligne veerdien
af indekset og korrigere for betaveerdien mellem portefaljen og indekset, dvs. antal

optioner, der skal kabes, er givet ved:

V
N =Ly *V—pf,hvor (5.1)

indeks

B, = Portefoljens betaveerdi

Vit = Vardien af portefeljen
Vindeks = Vaerdien af indekset

Pay-off-profilen for denne handling fremgar af nedenstdende figur og svarer til pay-

off-profilen for én-faktor-strategien.

Gevinst/Tab

A

“Lang” i Basisportefaglje
Aktuel Indekskurs

SO

+%*——  Pay-off-profil

...... K@bt put-option

- -
Strikekurs = K Indekskurs

Figur 5.5: Pay-off profil for "long” put-option og “Long” basisportefolje.
(Egenproduktion inspireret fra HD-F Derivater, Efterar 2018, Sgren Plesner)

For den signal-baserede strategi vil pay-off-profilen til venstre for strikekursen have
negativ haeldning, hvis portefeljen er hedget flere gange og vil siledes ogsa kunne
udlaese en gevinst. Afkastprofilen vil selvsagt starte dybere i minus, grundet de storre
kobsomkostninger.
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Tilsvarende vil gore sig geldende, nar der gives signal om gearing, hvor der kobes et
antal call-optioner i det svenske Stockholm3o-indeks, der veerdimeessigt svarer til at

kunne fordoble den eventuelle veerdiforagelse af portefoljen.

Pay-off-profilen for denne handling fremgar af nedenstaende figur og svarer til pay-

off-profilen for én-faktor-strategien.

Pay-off-profil
Gevinst/Tab ay-oli-profl

A /
/

¥ 4 “Lang” i Basisportefglje
Aktuel Indekskury

/
l +~—— Kg@gbt call option

Z

7
7
7/

*

X

- -
Strikekurs Indekskurs

Figur 5.6: Pay-off profil for "long” call-option og “Long” basisportefalje.
(Egenproduktion inspireret fra HD-F Derivater, Efterar 2018, Seren Plesner)

For den signal-baserede strategi vil pay-off-profilen til hgjre for strikekursen have
storre haldning end her angivet, hvis portefoljen er gearet flere gange, mens
afkastprofilen naturligvis ogsa her vil starte dybere i minus, grundet de storre

kebsomkostninger.

5.4.2 Optionslobetid

Lobetiden pa optionen T har betydning for prisen — og da det er europaiske
optioner, har den selvfolgelig ogsa betydning for, hvornar den kan realiseres.
Labetiden, der anvendes i modellen, bestemmes i VIX-analysen, hvor der for alle
mulige scenarier for optionseksekvering ud fra VIX-indekset analyseres, hvilke
lobetider der giver det optimale afkast.

5.4.3 Strike
Strike-veerdien pa optionen har betydning for prisen pa samme. Vardien afger, om

» »

optionen udlgber ”in”, "at” eller “out

» »

of the money”. Jo mere ”in the money”

optionen starter ved keb, des hgjere er den pris, der skal betales for den. Strike-
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vardien bestemmes i VIX-analysen, hvor der for givne VIX-indeksverdier og
optionslgbetider analyseres hvilke strikevardier, der giver det optimale afkast.
Strike-veerdier er udtrykt som en procentafvigelse fra startkursen, So og vil for put-

optioner her i opgaven vaere max 100 % og for call-optioner minimum 100 %.

5.4.4 Risiko
Som naevnt i begrundelsen for anvendelse af to optionsstrategier, vurderes disse at

have forskellig risiko.

En-faktor-strategi har en lavere risiko, idet der blot afdeekkes for portefgljen frem til
udlegb. Der kan dog opsta situationer, hvor der kebes flere optioner i en periode, som
alle ender “out of the money”, siledes at opgorelsen for den periode vil opleve relativt
store tab pa optioner i forhold til portefoljen.

Signal-faktor-strategien, hvor det er muligt at hedge eller geare portefeljen mere end
én gang, har en hgjere risiko, da der i en periode kan ejes op til flere verdilase

optioner, som samlet set kan udgere en stor del af portefoljen.

Risikoen males i opgaven som den andel af portefeljen, der i en periode er investeret
i optioner. Hvis der gennem perioden opnas gevinst pa optioner, modregnes disse i
det investerede og tabte belgb. Maleperioden er ikke fast, men nulstilles, nar der ikke
har veeret optionshandler i 30 pa hinanden folgende handelsdage.

Der er i afgraensningen sat en max graense pa 10 % for andelen af portefoljen, der ma
vaere investeret i optioner, og "Max investeret andel” anvendes senere i rapporten

som begreb for vaerdien af denne andel.
5.4.5 Optionsstrategiens optimeringsmal
Optionsstrategien optimeres i forhold til to veerdier.

Den ene vaerdi er samlet optionsafkast over hele analyseperioden, der skal vaere sa

hgj som mulig.

Den anden vaerdi er max investeret andel, der skal veere mindre end 10%.
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5.5 Black-Scholes

Black-Scholes? er anvendt til beregning af optioner pa Stockholm3o-indekset ud fra

antagelsen om, at der ikke betales udbytte. Formlerne til beregning af priserne er:

c=S, N(dl)—Ke"TN(dz) (5.2
p=K e’ N(_dz)_so N(_dl) (5.3)
2
In(S,/K)+(r+oc°/2)T
hvor d, = 0
' oNT

2
In(S,/K)+(r—c“/2)T
d, = 0 =d, —ovT
2 T 170

c er prisen pa call-optionen, p er prisen pa put-optionen, og de gvrige vaerdier i

formlen er:

So = Kursen pa det underliggende aktiv ved kgbstidspunktet

K = Strike-kurs

r = Den risikofri rente

T = Optionens lgbetid

o = Volatiliteten pa det underliggende aktiv, i opgaven anvendes aktuel VIX-indeks.

Modellen bruges i opgavens analyser og test til beregning af prisen for put- og call-

optioner.

9 Fischer Black and Myron Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy 81, May-
June 1973
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6. Metode

I dette afsnit gennemgas, hvordan de finansteoretiske modeller anvendes i det senere

analysearbejde.

Desuden indeholder afsnittet en beskrivelse af VIX-indekset og en teknisk
gennemgang af, hvordan analysen af bevagelserne i VIX- og Stockholm3o-indekset

er foretaget.

Endelig afsluttes med en gennemgang af performancemalingen, og hvordan den

anvendes.

6.1 Treynor-Black
Treynor-Black anvendes til at beregne de basisportefgljer, der anvendes i
testperioderne. Beregningerne foretages pa basis af de aktier, der er til rddighed efter

regressionsanalyserne og anvendelse af fravalgskriterierne.

Som beskrevet i afgraensningen, er det valgt ikke at ga kort i aktiver i Treynor-Black.
Dette valg er baseret pa, at opgavens formal er at kebe aktier til en portefolje, der
herefter hedges eller geares ved hjelp af en optionsstrategi. Det er derfor ikke
vurderet hensigtsmaessigt ogsa at anvende korte positioner i portefeljen. Dette valg

fraveelger aktier med negative alpha-vaerdier.

Det er i opgaven ogsa valgt, ikke at anvende aktier med signifikante alpha-vardier.
Der anvendes et konfidensinvterval pa 95% til bestemmelse af signifikans.Dette
fravalg rejser et dilemma mellem udeladelsen af disse, kontra en hgjere grad af
diversificering i portefoljen.

Fravalget af aktiver med signifikant alphavardi indferes, da det antages at disse
signifikant overnormale afkast kommerr fra en faktor, som ikke er kendt.

Inddragelse af en ubekendt faktor antages som en gget risiko, der ikke gnskes.
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Diversificering af en portefolje opnas gennem inddragelse af flere aktiver, jf.
nedenstdende figur:

o’(e,) =5(e)/n
Piol, f===== L 777777777777777777777777777777777777777

Systematic Risk

Figur 5.7: Opnaelse af diversificering, dvs reduktion af usystematisk risiko i forhold til antal af aktier i portefolje, Bodie et a.,
“Investments”, side 254, 2018

God diversificering opnas i reglen ved anvendelse af 15-20 aktier og opefter:°, hvilket

vil blive anvendt som vurdering nar portefeljerne sammensattes.

Portefeljemodellen optimeres i forhold til information ratio, dvs. i forhold til hvor
meget alpha der fas per enhed usystematisk risiko.

6.2 Optioner

Optionsstrategierne anvendes i testperioderne med parametre for optionslebetid og
strike. Disse parametre identificeres ved en analyse af bevaegelserne i VIX- og
Stockholm3o-indekset.

Analysens formal er at bestemme de optimale vardier for optionslabetid og strike.

6.3 VIX-indekset

Optionsstrategierne eksekveres i testperioderne af signaler fra VIX-indekset. Disse
signaler identificeres ved en analyse af bevagelserne i VIX- og Stockholm3o-
indekset.

Analysens formal er, at bestemme de optimale signalvaerdier fra VIX-indekset.

6.3.1 Beskrivelse af VIX-indekset!:
VIX-indekset, eller "WCBOE Volatility Index”, som er det mere formelle navn, er et

benchmark-indeks, der méaler markedets forventning til fremtidig volatilitet.

10 Fra undervisning i avanceret portefgljeteori, Niels Lehde Pedersen, efterar 2019

1 Frit efter CBOE.com og Wikipedia.org
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Indekset blev tilgaengeligt i 1990, men det blev forst alment kendt, da Chicago Board
Options Exchange presenterede det i 1993. Siden har det malt 30 dages veegtede put-
og call-optionspriser for S&P 500-indekset (ref, frem til 2003 maéltes S&P100) over
en bred vifte af strike-priser.

Volatilitet males normalt pa historiske data, men da VIX-indekset méler optioner
med 30 dages lgbetid, giver indekset et billede af den forventede volatilitet i
markedet, her for S&P 100.

I 2003 blev malingen af indekset eéendret til at omfatte optioner for S&P 500-
indekset. Ved denne @&ndring blev det gamle indeks, der malte for S&P100, omdgbt
til VXO-indekset.

Hvis der er forventning om hgj volatilitet, er indekset hgjt, hvis der er forventning
om lav volatilitet, er indekset lavt. Indekset giver altsa umiddelbart ikke indikation
pa retningen af markedet, blot om den kommende volatilitet vil veere stor. Det kan

béde betyde, at der ved hgj volatilitet kan forventes enten store stigninger eller store
fald.

Imidlertid er der en klar historisk tendens til, at nar indekset er hgjt, er trenden for
markedet nedad (bear), mens der modsatningsvis er en tendens til, at trenden for
markedet er opad (bull), nar indekset er hgjt.

Nedenstaende figur viser udviklingen i 1990-2020 for bade Stockholm30 og VIX-
indekset, hvor denne trend tydeligt fremkommer.

Stockholm30 og VIX Indeks 1990-2020

2000 90,00

Stockholm3o

! VIX
1600
70,00
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0,00
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Figur 6.1: Udvikling og sammenheng ml Stockholm3o- og VIX-indeks. Egenudvikling, baseret pa data fra CBOE.com og
OMZXNordic.com, 2020
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Da der ofte er ssmmenhang mellem hgj volatilitet og nedadgaende trend, er indekset
ogsa blevet kendt som “frygtens” indeks.

6.3.2 Teknisk opsatning af analyse

Det er netop disse sammenhange, der vil blive analyseret naermere for at bestemme,
om VIX-indekset kan anvendes som indikator for, hvornar optionsstrategierne skal
eksekveres.

6.3.2.1 Teknisk beskrivelse af analysens variable parametre
Den indikator fra VIX-indekset og veerdier for optionslgbetid og strike er saledes
parametre, der anvendes til at bestemme, hvornar og hvordan optionsstrategierne

skal eksekveres.

Som indikator for  hvornar optionsstrategierne skal eksekveres, vil der blive
anvendt to parametre fra VIX-indekset.

Den ene parameter er VIX-indekset, der er direkte givet.
Den anden parameter er VIX-indeksets trend.

Trend-parameteren fremkommer fra en vurdering af, at VIX-indekset alene ikke skal
udlese et kobssignal, men at ogsa trenden skal vaere bestemmende, hvor et stigende
VIX-indeks skal fore til hedging, og et faldende VIX-indeks skal fore til gearing.

En VIX-indeksveerdi udlgser saledes f.eks. ikke kab af en put-option, selvom den har
en hgj veerdi, hvis ikke den seneste vaerdi har veeret lavere.

Parameteren beregnes saledes ved:
Trend = VIX-indeks,t — VIX-indeks,t-1  , hvor

VIX-indeks,t = VIX-indeks til tiden t.
VIX-indeks,t-1 = VIX-indeks opgivet pa seneste handelsdag for VIX-indeks til tiden t

Nar der senere i opgaven anvendes ordet "trend”, er det denne bevagelse, der
henvises til.

Nar de to parametre fra VIX-indekset giver signal til, at optionsstrategierne skal
eksekveres, vil der blive anvendt to optionsparametre til at bestemme, hvordan
optionsstrategierne skal eksekveres.

Den ene parameter er optionslgbetiden.

Den anden parameter er optionens strike.
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En samlet oversigt og beskrivelse af de 4 variable parametre ses i nedenstaende tabel,

her angivet med de mulige vaerdiintervaller, som anvendes i analysen.

den udlgber

og bestemmelse af
udlebsdato

Navn Beskrivelse Anvendelse Verdiinterval i
analyse
VIX-indeks VIX-indeks fra COBE | Signal for keb af 10-45
optioner
Trend (VIX- ZEndring beregnet Signal for keb af Hedging:
indeks-&ndring) | som aktuelle — optioner Fra -0,25 til 1,50
seneste VIX-indeks - Gearing;:
veerdi Fra -1,50 til 0,25
Strike Veerdi, der Til beregning af Hedging:
bestemmer hvorndr | optionspris ved kab | 98-100 %
optioner er ”in”, "at” | og veerdiopgorelse Gearing;:
eller “out” of the ved udlgb 100-102% af
money underliggende
indekskurs
Optionslgbetid Den tid, der gar fra Til beregning af 1-22 dage
optionen kebes, til optionspris ved kab

Tabel 6.1: Beskrivelse af de 4 variable parametre til anvendelse for analysen, egen tilvirkning, april 2020

6.3.2.2

Teknisk beskrivelse af input og beregninger i analysen

Der er opsat to regneark til analyse af hedging- og gearing-strategien.

Et regneark for ”én-faktor-strategien” og ét regneark for “signal-faktor-strategien”.

Begge regneark er konstrueret til at beregne vardier for optionsstrategierne ved

anvendelse af input fra de 4 variable parametre samt data fra VIX'2- og

Stockholm3o13-indekset fra 1990-2006 0g 2010-20164.

12 Fra COBE.com, tilgdet april 2020
13 Fra OMXNordic.com, tilgéet april 2020
14 Der anvendes ikke data for 2007-2009, da disse indgéar i de senere testperioder.
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I nedenstaende tabel gives en oversigt over disse og gvrige input i regnearkene, her

angivet med beskrivelse og deres anvendelse i beregningerne.

Input Beskrivelse Fastsat ved Anvendelse i
beregning af
Stockholm3o- Indeks for de 30 Verdier fra Optionspriser
indeks mgst handlede Stockholmgo— Antal optioner til kab
aktier. indeks
Strikeveerdi
VIX-indeks Indeks for Verdier fra VIX- | Trend
forve.n.tet markeds- | indeks Optionspriser
volatilitet
Signal for VIX- Verdi, der Variabelt input | Keb/keb ikke-signal
indeks bestemmer
hvornar VIX-
indeks giver kabs-
signal
Signal for trend Veerdi, der Variabelt input | Keb/keb ikke-signal
bestemmer
hvornar trend
giver kebssignal
Optionslgbetid Optionens lgbetid | Variabelt input | Optionspriser
Dato for
optionsopggrelse
Strike Optionens strike Variabelt input | Optionspriser
Markedsvolatilitet | Markedsvolatilitet, | Veerdier fra VIX- | Optionspriser
i opgaven defineret | indeks
som vardien af
VIX-indekset
Risikofri rente Rente, til hvilken | 10-arige svenske | Optionspriser
der uden risiko statsobligationer
kan lanes eller
placeres kapiptal.
Portefoljevaerdi’s | Portefoljeveerdi 1.000.000 Antal optioner til kab
Betaveerdi Portefoljens 1 Antal optioner til keb
betavaerdi

Tabel 6.2: Beskrivelse af input i regneark til anvendelse i beregninger, egen tilvirkning, april 2020

15 I beregningerne holdes portefoljen konstant lig 1.000.000, hvorved det undgss, at en senere handel med optioner tillegges

storre veerdi end en tidligere, og da det er indekset der anvendes i analysen, er betaveerdien 1.
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Pa basis af disse input beregnes en raekke veerdier for hele tidsperioden 1990-2010 og

2010-2016.

Disse veerdier er her angivet med beskrivelse og deres anvendelse i analysen.

Beregnet Beskrivelse Beregnet ved | Anvendelse i
veerdi analyse
Optionskab Samlet optionskeb Black-Scholes | Beregning af
gennem perioden ud fra indeks- | optionsafkast og
veerdi andel
Optionssalg | Samlet optionssalg Black-Scholes | Beregning af
gennem perioden ud fra indeks- | optionsafkast
veerdi
Optionsafkast | Samlet optionsafkast Difference Optimering af
gennem perioden mellem variable parametre
optionskeb og -
salg
Optionsafkast | Procentvis optionsafkast Optionsafkast/ | Information
andel optionskab
Antal handler | Antal handler Sammentelling | Information
gennem
perioden
Antal handler | Antal handler med gevinst | Sammentalling | Information
med gevinst gennem
perioden
Max En periodes max Leobende Beregning af max
investeret optionstab opgjort summering af | . teret ]
belob lobende. Nulstilles nar der | optionsafkast, investeret ande
ikke har veeret der nulstilles
optionshandler i 30 nar der ikke
handelsdage har veeret
optionshandler
130
handelsdage
Max Max investeret belgb i Max investeret | Optimering af
glll‘:fslteret procent af portefolje belab / variable parametre
portefoljevaerdi

Tabel 6.3: Beskrivelse af beregnede vaerdier i regneark til anvendelse i analysen, egen tilvirkning, april 2020
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Perioden beregnes, i et forste scenarie, med tilfaeldige veerdier for de variable
parametre inden for intervaller, angivet i tabel 6.1.

Analysens formal er at definere de optimale parmetre for, hvornéar og hvordan
optionsstrategierne skal eksekveres i forhold til at opna det max optionsafkast med

max andele investeret < 10%.

Den nemme lgsning herfra ville saledes veere at bede Excel finde de optimale

parametre ved anvendelse af solver-funktionen.

Det viser sig imidlertid at raekke ud over programmets kapabilitet.
Analysen er derfor foretaget inden for de muligheder, Excel tilbyder.
Dette gores pa folgende made:

Nar det ovennavte forste scenarie er beregnet, foretages der, ved hjeelp af data-tabel-

analyse i Excel, en simulering og analyse af flere scenarier med forskellige parametre.
Denne simluering og analyse er delt op i to dele.

Den forste del definerer de to parametre, VIX-indeks og optionslgbetid. I denne del
holdes trend- og strike-verdier konstante med verdier pa o for trend og 100% for
strike. Disse vardier er valgt, da de antages at give de hgjeste vaerdier for max

investeret andel.

Den anden del definerer de to parametre, trend og strike. I denne del anvendes de

definerede parametre fra analysens forste del for VIX-indeks og optionslgbetid.

6.3.2.3 Teknisk beskrivelse af analysens forste del
Formalet er at definere VIX-indeks og optionslgbetid i forhold til at finde det
optimale optionsafkast i forhold til den max investerede andel af portefaljen i

optioner.

Ved anvendelse af matematiske formler ville dette udferes ved anvendelse af
differentialregning.

Ved anvendelse af simulering og datatabelberegninger udferes det ved, at beregne
optionsafkast og max investeret andel for kombinationer af VIX-indeks og

optionslgbetid.

Beregningerne for optionsafkast anvendes til at opstille en differencetabel for
optionsafkast. Denne differencetabel viser stigning eller tab i optionsafkast mellem

de beregnede VIX-indeks-intervaller.
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Denne differencetabel anvendes, sammen med tabellen for max investeret andel, til
at beregne differenceoptionsafkast per max investeret andel, hvor den hgjeste veerdi

giver den optimale kombination af VIX-indeks og optionslgbetid.
Igen har Excel indflydelse pa gennemforslen.

Ved simulering af én verdi, f.eks. optionsafkast, for variationer i VIX-indeks pa 10-
45 og optionslgbetider pa 1-22 dage i intervaller pa 1 punkt og 1 dag, tager det

programmet flere timer at gennemfere beregningen.

Analysen gennemfores derfor forst for grove intervaller af VIX-indeks og
optionslgbetid pa 5 punkter og dage. Disse beregninger er mere humane og kan

gennemfgres pa minutter.

Resultatet giver en grov indikation af, hvor den optimale kombination af VIX-indeks
og optionslgbetid findes. Denne kombination sammenholdes med oplysninger fra
beregninger af optionsafkast og max investeret andel for at sikre, at den videre analyse
foregar i omrader med positive optionsafkast og max investerede andele < 10%.

Dette resultat danner basis for neaste simulering, der gennemfores med intervaller

pa 1 punkt og 1 dag pa samme méade som i ovennavnte.

Resultatat af denne simulering forer, ved samme metode som i ovennavnte, frem til

den endelige bestemmelse af VIX-indeks og optionslabetid for optionsstrategien.

I beregningerne i forste del, er der anvendt konstante vardier for trend og strike pa
hhv. 0 0g 100%

6.3.2.4 Teknisk beskrivelse af analysens anden del
I analysens anden del er formalet at definere trend- og strike-veerdi.

Ved disse beregninger fastholdes de optimerede vaerdier for VIX-Indeks og
optionslgbetid fundet i analysens forste del.

Der foretages nu kun simulering og beregning af optionsafkast, hvorefter difference-
tabellen for trend-intervaller definerer de optimale vaerdier ved sit maximum. Denne
genvej tillades, da max investeret andel allerede er begraenset gennem analysens
forste del.

Beregninger kan fint gennemfores ad én gang ved anvendelse af intervaller pa 0,25
for trend og 1% for strike.
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Der er nu fundet optimale veerdier for VIX-indeks, trend, optionslgbetid og strike til

anvendelse i testperioderne.

Ovennavnte tekniske beskrivelse af analysens forste og anden del er, for bedre

overskuelighed, fremstillet i nedenstaende figur, der med fordel kan anvendes, nar

analysens resultater gennemgas i afsnit 7.2.

1. del, med invervaller = 5, trend og strike = konstanter

Py

ViX-Indeks [10[15[... [4q]

Max inv. andel |VIX-Indeks [10[15[.. [40

Optionslgbetid

10 >0=0K

. <0=1lkke OK
20

22

Optionslgbetid

5|
10 <10% = 0K
>10 %= lkke OK
20
22

4

\ 4

1-Indeks [ 15] 20[... ]33]

Diffafk/max inv [VIX-Indeks | 10[a8]... |40]

Optionslgbetid

20
22

10] Max veerdiindikerer

optimum

=»

Optionslgbetid
5|

[T [ —

20 afkast >00g
22| _maxinv. andel <10%

Groft optimum vurderes sammen med oplysninger fra optionsafkast og max inv. andel, feks:
-Er der tendens mod hgjere afkast ved lavere eller hgjere veerdier af VIX-indeks og optionslgbetid
-Er der tendens mod lavere max inv. andel ved lavere eller hgjere veerdier af VIX-indeks og optionslgbetid

N

.| optimum hvis options

1. del, med invervaller = 1, trend og strike = konstanter

Py

ViX-Indeks [ 15[ 16[... [25]

Max inv. andel |VIX-Indeks [15[16].. [25

Slojuls|w

Optionslgbetid

>0=0K
<0 =1Ikke OK

Optionslgbetid

<10% = OK
>10 %= Ikke OK

~lo|u]s|w

4

\ 4

IX-Indeks [ 16[17]... [24]

Diffafk/max inv [VIX-Indeks | 10[48]..._|4q]

Slofuls|w

Optionslgbetid

Max vaerdi indikerer

optimum

=»

Optionslgbetid
5|

I v croptimum

.| hvis optionsafkast >0

20| og max inv. andel < 10%
22

Teknisk beskrivelse af analyse

2. del, med invervaller = 0,25 for trend, 1% for strike.
VIX-indeks og optionsigbetid = defineret i 1. del

Opti Trend  |-1,50]-1,25]... | 1,50
Strike
98%
Hedging 99% >0=0K
100% <0=Ikke OK
Gearing 101%
102%

4

Di Trend  [-1,25[8000].. [1.25

Strike
98%
| Hedging 99%|  Max veerdi er optimum
| Gearing 101%
102%

4

Parametre defineres for hedging og gearing for de to options-

strategier, dvs | alt 4 analyser.

I test giver parametre signal til eksekvering af optionsstratgi nar:

- ViX-indeks og trend er > parametre ved hedging
- ViX-indeks og trend er < parametre ved gearing

Figur 6.2: Grafisk fremstilling af teknisk beskrivelse af analyse, egen tilvirknig, april 2020.

For bedre laesbarhed, er figuren vedlagt i bilag 1.
6.4 Tidsperioder for analyser og test

For at opna sterre statistisk sikkerhed for resultatet dannes to basisportefoljer ud fra

to forskellige tidsperioder, som herefter indgar i hver deres testperiode, hvor de

testes med de to optionsstrategier ved anvendelse af de definerede parametre.

Den forste basisportefelje vil blive dannet af data fra primo 2001 — ultimo 2006.

Her anvendes ménedsdata.

Den anden basisportefolje vil blive dannet af data fra primo 2010 — ultimo 2016.

Her anvendes ménedsdata.
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Den forste basisportefglje vil blive testet med data fra primo 2007 — ultimo 2009.
Her anvendes daglige data.

Den anden basisportefglje vil blive testet med data fra primo 2017 - ultimo 1. kvartal
2020.
Her anvendes daglige data.

Den oprindelige idé var at teste op til ultimo 2019 for at teste performance i et meget
volatilt marked (2007-2009) og et mere roligt marked (2017-2019), men da
urolighederne pa de finansielle markeder begyndte, som folge af coronavirus, var det

for fristende at inddrage 1. kvartal 2020, hvilket hermed er gjort.

Ved analysen af bevaegelserne i VIX- og Stockholm3o-indekset er der valgt s lang en
periode som mulig, dvs. fra 1990-2020. Testperioderne anvendes ikke i analysen, da

de sa vil have direkte indflydelse pa resultatet af test pa tidsserierne.
Ved analysen anvendes daglige data for VIX- og Stockholm3o0-indekset.

6.5 Performancemaling
Formalet med performancemalingen er at konkludere, om anvendelsen af Treynor-
Black og optionsstrategierne giver det gnskede lobende risikojusterede afkast, som er

hgjere end benchmark.

Som udgangspunkt for performancemalingen anvendes normale nggletal for afkast

og risiko for portefoljerne.

Risiko har varet anvendt som optimeringsfaktor i optionsstrategien. Det er derfor
naturligt, at male nggletal for normalfordeling og risiko for signifikante afkast for
derigennem at evaluere portefoljernes risiko i test.

Der vil til dette formal blive anvendt max drawdown, kurtosis, og skevhed.

Beregningen af nogletal for afkast og risiko anvendes til at beregne risikojusterede
nogletal, der skal understatte opgavens konklusion.
Der vil til dette formal blive malt sharpe ratio og M2 for portefaljerne.

Det erindres, at Treynor-Black-portefaljerne er en del af optionsportefeljerne,
sdledes at der ved maling og evaluering af disse tages hgjde for Treynor-Black-
bidragene.

Treynor-Black-portefaljerne og optionsstrategierne evalueres derfor ogsa individuelt.

Treynor-Black-portefoljerne evalueres i forhold til alpha- og betaveerdier samt

information ratio, der netop er relateret til modellen.
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Optionsstrategierne evalueres naturligvis pa afkast, men da de netop eksekveres pa
baggrund af signaler fra VIX-indekset, evealueres de ogsa specifikt pA markeds-

timing, strategibidrag og optionsafkastests tilblivelse.

6.5.1 Afkast og risiko

Til beregning af afkast i testperioderne anvendes der folgende formler:
Aritmetisk afkast for kurser eller indeks beregnes ved:
Afkast = (St/St-1)-1, hvor

St = kurs eller indeksveaerdi til tiden T

St-1 = kurs eller indeksvaerdi til tiden T-1

Afkast pa risikopraemier beregnes pa samme made, blot er den risikofri rente
fratrukket det daglige afkast. Ved omregning af arlig til daglig rente anvendes 360

dage for et kalenderar.

Geometrisk afkast for kurser eller indeks beregnes ved goalseek i Excel, hvor:
St = (1+Afkast, geo)"T * St-4, hvor

T = Tiden

Geometriske afkast anvendes i opgaven udelukkende som et ekstra check af, om

afkastene har veeret skaevt fordelt over perioden.

Ved omregning fra dags- til arsveaerdier multipliceres med 252, da der antages
gennemsnitlig 252 handelsdage pa et ar. Ved omregning fra maneds- til arsvaerdier

multipliceres med 12.
I opgaven opgives alle afkast i arlige vaerdier i procent.

Risiko, eller standardafvigelse, beregnes for testperioderne i Excel ved anvendelse af
STDEV.P-formlen. Ved omregning fra dags- til arsvaerdier multipliceres med

SQRT(252). Ved omregning fra maneds- til arsvardier multipliceres med SQRT(12).
I opgaven angives Risiko i arlige veerdier i procent.

6.5.2 Maling af normalfordeling og risiko for signifikante afkast
Som navnt anvendes max drawdown, kurtosis og skeevhed til méling af

normalfordeling og risiko.
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Max drawdown beregnes ved:

\Y

p,prevmax Y p,presmin

Max drawdown = , hvor

p, prevmax

Vp.prev max = tidligere max veerdi af portefeljen, og
Vp,pres min = Nuvaerende minimumsveaerdi af portefoljen.

Veardien giver siledes en relativ veerdi for det storste tab, beregnet fra portefaljens

tidligere maxveerdi gennem perioden.
I opgaven beregnes max drawdown pa basis af daglige veerdier.

Det beregnes, om vaerdien af max drawdown er signifikant i forhold til 95%
konfidensinterval, dvs. om den ligger uden for 1,96*risikointerval af middelvaerdien,

her o.

Veardien af max drawdown giver sammen med kurtosis og skaevhed en vurdering af
normalfordelingen og tendensen til lange "haler”, hvorved forstas signifikante

vaerdier af afkastfordelingen.

Skavhed og kurtosis méles ved 3. og 4. afledte af afkast i forhold til risiko, i praksis
blot ved anvendelse af formlen herfor i Excelregneark. Skeevhed giver indikation af,
om der er tendens til negative eller positive “haler” i normalfordeling, mens kurtosis
angiver tendens til tykke "haler”. Risikoen for signifikante negative afkast er storst

ved negative og tykke “haler”, illustreret i nedenstaende figur:

0.60

Normal 0.030 - — Positively Skewed
0.50 — Fat-Tailed — Negatively Skewed
> 0.025 A — Normal
‘G 0.40 +
& £ 0.020 4
> 0.30 + %
H £ 0.015 4
8 0204 I Skew = 0.75
£ 0.010 {Skew = —075
Kurtosis
0.10 4 =
0.35 0.005 - /
o] T T T T T T 0 *./ T T T T -
-06 -04 -02 o] 0.2 0.4 0.6 0.8 —0.60 -040 -0.20 0 0.20 0.40 0.60

Rate of Return Rate of Return

Figur 6.2: Illustration af normalfordeling, tykke- (kurtosis) og lange (skaevhed) haler, Bodie et al., "Investments”, s 137, 2018

Vardierne vurderes at tendere normalfordeling for skeevhed ved verdier mellem -1
til +1 og ved veerdier mellem o til 1 for kurtosis?°.

16 https: //www.spcforexcel.com/knowledge/basic-statistics/are-skewness-and-kurtosis-useful-
statistics tilgaet 17. april 2020
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For skaevhed gelder at ved samme middelveerdi, er hgjere vardier mere positive for
portefaljer.

Lave vaerdier for kurtosis er positivt for portefaljer. Kurtosis kan ikke vaere negativ.
I opgaven beregnes kurtosis og skeevhed pa dagsverdier af afkast.

6.5.3 Maling af performance

Som naevnt anvendes sharpe ratio og M2 til maling af performance.
Sharpe ratio males som tidligere angivet for en portefolje ved:
E(rp) - rf

O

Sharpe ratio =

Sharpe ratio er et udtryk for den risikojusterede risikopraemie der opnés fra
portefoljen. Vaerdien anvendes til at rangordne portefoljer, hvor hgjere veerdi er

bedre, men forskellene i vaerdier giver ikke umiddelbart anvendelige informationer.
I opgaven angives sharpe ratio i arlige vaerdier i decimaltal.

For at komplementere sharpe ratio anvendes M2, der beregnes ved:

2— J—
M* =r.. r,\,,’hvor

Ryp+ er portefaljens afkast ved samme risiko som indeksets afkast, illustreret i
nedenstaende figur:

)

[0

i
g, O

M P

Figur 6.3: Illustration af M2-maéling af portefolje, Bodie et al., "Investments”, s 817, 2018

Her er hgjere vaerdier igen bedre, og forskelle i vaerdier giver direkte informationer

om forskelle i sammenlignelige afkast.

I opgaven angives M2 1 arlige veerdier i decimaltal.
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6.5.4 Evaluering af Treynor-Black basisportefaljer
Evaluering af Treynor-Black tager udgangspunkt i rangordningen. Derudover méles
alpha- og betavaerdier samt information ratio.

Alphavardierne giver, sammen med informaion ratio, oplysninger om, hvor meget

afkast der er genereret fra modellen.

Betavaerdien giver information om, hvor meget optionsstrategierne har hedget og
gearet portefoljen i forlabet. Antallet af optioner, der kabes gennem testperioden, er
baseret pa den betaveerdi, der er malt i den historiske analyseperiode. Betavaerdien
for testperioden giver derfor udtryk for det antal optioner, der skulle have veret kabt

gennem testperioden.

6.5.5 Evaluering af optionsstrategier
Evalueringen af optionsstrategierne sker ved malinger af markedstiming,

strategibidrag samt optionsafkastets tilblivelse.

Markedstiming er et mal for, hvor god timing en aktiv portefoljestrategi preesterer.
Ved en passiv portefoljestrategi antages afkastet til enhver tid at folge det indeks, der

folges, illustreret ved den rette linie i eksempel A i nedenstaende figur.

Ved en aktiv portefoljestrategi méaler timingen i hvilken grad, det lykkedes at ga ind i
markedet, nar det stiger, og ga ud af markedet, nar det falder — eller her kabe put-

optioner nar det falder.

Effekten kan males ved folgende formel:
r,—r,=a+b(r, —r.)+c(r, —r. ) +e,

Hvor a, b og c estimeres ved regressionsanalyse af portefgljens risikopraeemie mod

indeksets risikopraemie og kvadratet heraf.
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Hvis c er positiv, er markedstimingen god, hvilket illustreres grafisk i eksempel B i
nedenstéende figur.

e — I Slope = 0.6 . fo—F; . ;"?S!-_*nthy

Eks A Increasing
Eks B Slope
/
g
L]
L .
. Fu—F . |= [
-___.-"'"F--’ - . . ':l - "
-

Figur 6.4: Illustration af markedstiming, Eks A = ingen effekt, Eks B = positiv effekt, Bodie et al., “Investments”, s 831, 2018

Markedstimingen males individuelt pa begge optionsstrategier.

Regressionsanalyserne der anvendes til at beregne markedstiming er, ligesom gvrige

regressionsanalyser, foretaget p4 manedsvardier for risikopraemier.

Strategibidrag til at vurdere optionsstrategierne beregnes som en simpel difference
mellem vaerdien af portefoljen med og uden optioner, ved udleb af testperioden. I
disse belgb er der taget hajde for, at gevinster og tab forrentes med portefoljeatkastet
gennem perioden. Strategibidraget beregens som en nominel vaerdi og et relativt
afkast i forhold til TB-Basisportefoljens veerdi ved udleb af testperioden.

Endelig vil der blive foretaget en maling af optionsafkastets tilblivelse, hvor den
summerede optionsgevinst sammenlignes med VIX- og Stockholm3o-indekset. Dette
skal give et indblik i, hvorvidt afkastet kan relateres til de parametre, som anvendes

til styring af optionsstrategierne.
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7. Analyse
Analysedelen vil forst ssmmensette basisportefaljen for hver af de to

analyseperioder 2001-2006 0g 2010-2016.

Herefter vil bevaegelserne i VIX- og Stockholm3o-indekset blive analyseret for at
bestemme parametre for de to optionsstrategier.

Analysen vil blive foretaget separat for hedging og gearing for hver af de to strategier.
Der vil séledes i alt vil veere fire analyser fordelt pa hver af de to dele, som beskrevet i
afsnit 6.3.2.

I slutningen af afsnittet ssmmenfattes de definerede parmetre for options-

strategierne, der sammen med basisportefeljerne skal anvendes i testperioderne.

7.1 Basisportefoljer

Basisportefoljer, til brug for de to testperioder, opstilles ved Treynor-Black-modellen
ud fra et antal aktier, der ,som tidligere neevnt, er valgt pa baggrund af markedsvaerdi
og notering siden 2001 samt alphasignifikans defineret ud fra regressionsanalysen.

Modellen beregnes ud fra betragtning om, at der ikke gas kort i noget, dvs.
indeksandelen bliver 0, da alpha for indekset jo netop er 0, ligesom aktier med
negativt alpha ikke indgar.

7.1.1  Valg af aktier
Den forste grovsortering af aktierne ud fra deres markedsverdi og notering
efterlader en total pa 53 aktier.

Herefter foretages regressionsanalyser af alle aktier. Disse analyser er gennemfort
med manedsdata for risikopraemier for indeks og aktier og kan ses i
Excelregnearkene "Test2007_2009” og "Test2017_2020" under fanebladene
“Regressionsanalyse2001-2006” og Regressionsanalyse2010-2016.

Alpha-veardier er, ligesom andre afkastveerdier, omregnet til arsveerdier.

Nar analyserne er gennemfort, udvalges de aktier med positive alpha-vaerdi, der ikke

er signifikante.

Ved anvendelsen af disse kriterier endes der op med 34 aktier for begge perioder,
heraf 23 gengangere, som kan indga i den endelige portefolje, dvs. 19 aktier bliver

frasorteret pga. signifikansvaerdier eller negativ alpha.
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Dette antal vurderes, som diskuteret i afsnit 6.1, tilfredsstillende ud fra et
diversificeringsperspektiv.

Disse aktier, med deres tilhgrende vaerdier for alpha, beta, t-stat, usystematisk risiko

samt endelig andel i basisportefgljen, fremkommer af bilag 2 og 3.

7.1.2 Den forste basisportefolje, 2001-2006
Den forste portefolje beregnes ud fra data for perioden 2001-2006. Stockholm3o-

indekset udviklede sig i perioden som vist i nedenstaende figur:
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Figur 7.1: Stockholm3o-indeksudvikling 2001-2006, OMXNordic.com, april 2020

Perioden starter pa bagkanten af Dotcom-krisen, hvor aktiemarkederne, efter en
leengere optur i slutningen af 90’erne, startede med at falde fra marts 2000. Denne
faldende tendens blev fastholdt frem til slutningen af 2002, hvor markedet vendte og

begyndte en leengere optur frem mod finanskrisens start i 2007.

Set over hele perioden oplevede Stockholm3o0-indekset en total stigning pa 7,88 %,
mens den gennemsnitlige arlige risikopramie endte pa -0,65 % p.a.

Portefoljen beregnes ved brug af formler, som beskrevet i teoriens kapitel 5.2, og kan
ses i regnearket "Test2007-2009”, under fanen "TB-Basisportefolje1”.
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Portefoljen og indekset har folgende vardier for perioden 2001-2006:

TB Basisportefglje 1 Stockholm30
Ar Ar

Forv afkast (rp) 12,97% Forv afkast (rp) -0,65%
Risiko 25,45% Risiko 22,28%
Sharpe 0,51 Sharpe -0,03
PF-Alpha 0,1300 PF-Alpha 0
PF-Beta 0,56 PF-Beta 1,00
Usystematisk risiko 4,89% Usystematisk risiko 0
M2 0,1201 M2 0
Information ratio 2,66 Information ratio 0

Tabel 7.1: Performance verdier for TB-Basisportefalje1 og Stockholm3o-indeks 2001-2006, egen tilvirkning, april 2020

Det ses umiddelbart, at Treynor-Black-portefeljen har hgjere vaerdier for afkast og
information ratio end indekset, hvilket er naturligt, da de fremkommer efter en
analyse og beregningsoptimering i den selvsamme periode, som de reprasenterer, sa
indtil videre er det blot en indikation af, at teori og beregninger er korrekte.

Alle 34 aktier er repreesenteret i portefoljen med andele < 7%, sa det kan konstateres,

at der er opnéet en pen grad af diversificering.

7.1.3 Den anden basisportefolje, 2010-2016

Den anden portefolje beregnes ud fra data for perioden 2010-2016. Stockholm3o-

indekset udviklede sig i perioden, som vist i nedenstdende graf:

Stockholm30

Figur 7.1: Stockholm3o-indeks udvikling 2010-2016, OMXNordic.com, april 2020
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Perioden starter igen pa bagkanten af en krise, denne gang finanskrisen, der gav
store fald i 2007 og 2008, efterfulgt af et stigende marked fra marts 2009. Det
stigende marked fastholdes med undtagelse af mindre tilbagefald i 2011 og 2105 og
ender med en total stigning for Stockholm3o-indekset for perioden pa 57,21 %, mens

den gennemsnitlige arlige risikopreemie endte pa 5,90 % p.a.

Portefoljen beregnes ved brug af formler, som beskrevet i teoriens kapitel 5.2 og kan
ses i regnearket "Test2017-20”, under fanen "TB-Basisportefalje2”.

Portefoljen og indekset har folgende vardier for perioden 2010-2016:

TB-Basisportefglje2 Stockholm30
Ar Ar

Forv afkast (rp) 14,64% Forv afkast (rp) 5,90%
Risiko 22,92% Risiko 15,25%
Sharpe 0,64 Sharpe 0,39
PF-Alpha 0,1000 PF-Alpha 0
PF-Beta 0,79 PF-Beta 1,00
Usystematisk risiko 3,81% Usystematisk risiko 0
M2 0,0384 M2 0
Information ratio 2,62 Information ratio 0

Tabel 7.2: Performance-veerdier for TB-Basisportefolje2 og Stockholm30-indeks 2010-2016, egen tilvirkning, april 2020

Igen ses det umiddlebart, at Treynor-Black-portefgljen har bedre performance-
veerdier end indekset, hvilket er naturligt, baseret pa samme argumenter som i
ovenstaende.

Alle 34 aktier er repraesenteret i portefeljen, en enkelt med 10%, de gvrige med
andele < 6%, sa det kan konstateres, at der er opnéet en pen grad af diversificering

7.2 Optionsstrategi

De optimale parametre til brug for optionsstrategierne defineres via analyser for én
samlet tidsperiode, som beskrevet i afsnit 6.3.2.

Analyserne skal definere de 4 parametre, der skal anvendes ved hedging og gearing i
de to testperioder.
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Der foretages 4 analyser, som anvendes parvis i de to optionsstrategier:

Analyse Anvendes i

Hedging med optioner til én-faktor-strategi Fin-faktor-strategi

Gearing med optioner til én-faktor-strategi

Hedging med optioner til signal-faktor-strategi Signal-faktor-strategi

Gearing med optioner til signal-baseret-faktor- strategi

Hver analyse foretages i to dele, hvor den forste definerer VIX-indeks og

optionslgbetid, mens den anden definerer trend og strike.

7.2.1 Analysens grundlag
For en funktionel forstaelse gennemgas beregningerne, der er foretaget for det forste

scenarie, til brug for analysen af hedging med optioner til én-faktor-strategien.

I scenariet'” anvendes folgende parametre for de 4 variable, der i sidste ende ogsa er
de optimale for hedging med optioner for én-faktor-strategien:

VIX-Indeks = 25
Trend = 0,75

T = 3 dage
Strike = 100 %

Fra startdatoen kontrolleres pa daglig basis om vardien af det aktuelle VIX-indeks
og trend af samme udleser et signal til kab af optioner under hensyntagen til, om der

ejes optioner i forvejen.
For hedging-strategi gives signal til keb af option nar;

- den aktuelle veerdi af VIX-indeks er storre end den angivne verdi (25), og
- endringen i det aktuelle VIX-indeks, trend, er storre end den angivne veerdi
(0,75)

Disse parametre udlaser keb af de forste optioner den 15. januar 1990, hvor VIX-
indekset er 26,34 (>25) og Trend er 1,70 (>0,75). Optionens labetid og strike udlgser

17 Forlebet fremgar af regnearket "VIX_Basis1990-2006_2010-2016_Enkelt_Strategi” under fanen "Analyseo1-06+10-
16_Hedge”

41



sammen med den aktuelle volatilitet (VIX-indeksvaerdien) og den risikofri rente en
pris for en put-option pa 2,33, beregnet ved Black-Scholes, formel 5.3.

Da det er indekset, der hedges, er = 1, sa ved anvendelse af formel 5.1 bestemmes

antal optioner ved:

\% 1.000.00
N = k pf :1*
P 215,52

Vindeks

= 4640

Det betyder samlet, at der den 15. januar 1990 kebes 4640 optioner til en veerdi af
10.830 med en strike-kurs pa indekset pa 215,52 (100 %) og en lgbetid pa 3
handelsdage, dvs. med udlgb den 18. januar 1990.

Kobsvardien registreres pa optionskebslisten, der summeres op gennem hele
scenariet.

Kobsvardien tilleegges desuden vaerdien pa listen over max belagb investeret i
optioner, der nulstilles, nar der ikke har vaeret handlet optioner i 30 handelsdage.

Den 18. januar testes indekskursen for, om den er mindre end strike-kursen, hvilket
den med en indekskurs pa 212,97 er, dvs. der udlgses en gevinst pa 2,55 per option
eller samlet 11.832.

Gevinsten registreres pa optionssalgslisten.

Gevinsten fratraekkes veaerdien pa listen over max belab investeret i optioner.

Sadan fortseaettes gennem hele analyseperioden frem til 30. december 2016, hvorefter

der beregnes verdier iht. tabel 6.3.

Med udgangspunkt i dette scenarie, kan analyserne nu foretages som beskrevet i
afnit 6.3.2

7.2.2 Hedging med optioner til én-faktor-strategi
Denne analyse baserer sig pa, at der til ethvert tidspunkt max kan kebes optioner
svarende til at hedge hele portefoljen, hvis der ikke ejes optioner i forvejen.

Det betyder, at nar der udlgses signal til keb af put-optioner, kan disse kun kabes,
hvis der ikke i forvejen ejes optioner.

7.2.2.1 VIX-indeks og optionslebetid — analysens forste del

Til forklaring af processen, er der er i denne analyse medtaget alle mellemregninger.
Analysen folger beskrivelsen i afsnit 6.3.2.3. Figur 6.2 og tabel 6.3 kan med fordel
anvendes til at forsta de beregnede veaerdier og deres anvendelse.
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I beregningerne i forste del af analysen, er der anvendt konstante verdier for trend

og strike pa hhv. 0 og 100%

Forste del, med simulering af VIX-indeks og optionslgbetid i interval pa 5 punkter og

dage, giver folgende resultater for optionsafkastet i perioden?s:

Beregning af optionsafkast
Optionslgbetid\VIX-Indeks 20 25 30 35 40 45
5 606.526 590.732 413.323 |- 107.151 |- 190.291 85.958
10 379.011 89.344 290.335 |- 241.056 |- 138.418 136.013
15 289.389 |- 20.426 91.628 |- 264.594 |- 148.603 150.893
20 142.796 |- 258.183 45.476 |- 233.815 |- 314.554 18.905
22 86.481 |- 199.281 103.655 |- 211.160 |- 258.429 174.585
Tabel 7.4: Optionsafkast med grove intervaller for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her hedging én-faktor-strategi,
gronne veerdier positive, rede veerdier negative, egen tilvirkning, april 2020
Ved brug af disse data beregnes en differencetabel for optionsafkastet, der giver
folgende resultat:
Difference afkast mellem intervaller
Optionslgbetid\VIX-Indeks 20 25 30 35 40 45
5 15.794 177.409 520.474 83.140 |- 104.333
10 468.355 |- 200.991 531.391 |- 102.638 |- 2.405
15 268.963 |- 112.054 356.222 |- 115.991 2.290
20 115.388 |- 303.659 279.291 80.739 |- 295.649
22 112.800 |- 302.936 314.815 47.269 |- 83.844

Tabel 7.5: Differencer mellem optionsafkast for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her hedging én-faktor-strategi, gron

veerdi indikerer muligt optimum, egen tilvirkning, april 2020

Dette indikerer umiddelbart, at der skal analyseres videre i omradet VIX-indeks 30

med optionslagbetid 5-10 dage.

Samtidig med disse beregninger er der foretaget beregning af max investeret andel af

portefeljen i optioner, som giver folgende resultat:

Max investeret andel
Optionslgbetid\VIX-Indeks 20 25 30 35 40 45
5 10,80% 11,25% 7,49% 12,28% 9,69% 2,66%
10 57,85% 10,37% 16,09% 12,17% 3,74% 3,74%
15 41,92% 13,52% 12,96% 15,33% 4,56% 4,56%
20 39,59% 10,32% 10,88% 8,17% 5,24% 5,24%
22 27,86% 8,65% 9,54% 9,85% 5,49% 5,49%

Tabel 7.6: Max investerede andele af portefeljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her hedging én-faktor-

strategi, gronne vaerdier < 10%, rade vaerdier > 10%, egen tilvirkning, april 2020

Heraf fremgar det, at flere veerdier er storre end 10%, inklusiv den umiddelbart
optimale kombination med VIX-indeks 30 og optionslgbetid 5 i henhold til
differencetabellen. Der foretages en beregning, der finder veerdier for

18 Resultatet og efterfolgende tabeller beregnet i regnearket "VIX_Basis1990-2006_2010-2016_Enkelt_Strategi” under fanen
”Analyse01-06+10-16_Hedge”
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“differenceoptionsafkast” per “max investeret andel”. Denne beregning giver

folgende resultat:

Difference afkast per max investeret andel

Optionslgbetid\VIX-Indeks 20 25 30 35 40 45
5 146.211 1.577.198 6.951.682 677.306 |- 1.076.909 -
10 809.562 |- 1.938.584 3.302.734 |- 843.394 |- 64.291 -
15 641.637 |- 828.692 2.748.811 |- 756.403 50.240 -
20 291.483 |- 2.942.495 2.566.785 988.671 |- 5.641.947 -
22 404.949 |- 3.502.305 3.298.518 479.773 |- 1.528.115 -

Tabel 7.7: Differenceafkast per max investerede andele af portefeljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her

hedging én-faktor-strategi, gron vaerdi indikerer muligt optimum, egen tilvirkning, april 2020

Her observeres det nu, at det optimale differenceafkast per max investeret andel

findes ved kombinationen af VIX-indeks 30 og optionslabetid 5.

Denne verdi godtages som et groft optimum for analysen, foretaget med store

intervaller pa 5 punkter og dage, da optionsakastet er > 0 (413.323) og max
investeret andel er < 10% (7,49%), jf. tabel 7.4 og 7.6.

Ved at betragte tabel 7.4, kan det konstateres, at alle optionsatkast med VIX-indeks

fra 35 og opad er negative.
Af samme tabel ses det ogsa, at der er tendens til, at optionsafkastet bliver storre, nar

optionslgbetiden bliver mindre.

Ved at betragte tabel 7.6, kan det konstateres, at alle max investeret andele fra VIX-

indeks 20 er storre end 10%

Det grove optimum og betragtninger fra tabel 7.4 og 7.6 forer til en vurdering af, at
den optimale kombination for VIX-indeks og optionslgbetid skal findes i et omrade
for VIX-indekset mellem 20-35 og for optionslabetiden i kortere perioder, f.eks 3-7

dage.

Denne vurdering danner nu grundlag for forste del af analysen med intervaller pa 1

punkt / dag.

Det forer til folgende resultat for optionsafkastet i perioden:

Optionslgbetid\VIX-Indeks Beregning af optionsafkast
21 22 23 24 25 26 27 28
3 954.614 802.075 836.208 949.934 701.354 339.318 296.245 |  276.410
4 992.063 | 1.111.842 1.012.757 880.336 705.034 441.190 498.527 | 330.438
5 694.955 795.016 848.296 685.955 590.732 411.675 375.087 |  399.925
6 494.035 557.426 219.461 222.951 334.092 |- 56.705 176.130 99.893
7 337.818 247.167 517.754 571.316 170.386 394.284 503.915 | 382.973

Tabel 7.8: Optionsafkast for detaljerede intervaller for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her hedging én-faktor-strategi,

grenne veerdier positive, rade vaerdier negative, egen tilvirkning, april 2020
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Med tilhgrende differencetabel for optionsafkastet:

Optionslgbetid\VIX-Indeks Difference afkast mellem intervaller
21 22 23 24 25 26 27 28
3 152.539 |- 34.134 |- 113.726 248.580 362.036 43.073 19.835 255.397
4 119.779 99.085 132.422 175.301 263.845 |- 57.337 168.089 81.702
5 100.061 |- 53.280 162.341 95.223 179.057 36.587 |- 24.838 83.238
6 63.391 337.966 |- 3.490 |- 111.141 390.797 |- 232.835 76.238 |- 3.563
7 90.652 |- 270.587 |- 53.562 400.930 |- 223.898 |- 109.630 120.942 218.024
Tabel 7.9: Differencer mellem optionsafkast for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her hedging én-faktor-strategi, gron
vaerdi indikerer muligt optimum, egen tilvirkning, april 2020
Igen beregnes der samtidig vaerdier for max investeret andel som folger:
Optionslgbetid\VIX-Indeks Max investeret andel
6,65% 21 22 23 24 25 26 27 28
3 16,69% 15,63% 13,11% 6,36% 6,65% 6,15% 6,79% 10,06%
4 15,66% 16,15% 11,84% 9,33% 7,69% 7,92% 7,88% 7,46%
5 18,25% 17,10% 18,53% 13,20% 11,25% 9,22% 9,37% 9,71%
6 14,91% 9,42% 13,72% 14,68% 7,13% 16,30% 16,30% 16,34%
7 18,61% 19,40% 12,07% 20,08% 12,12% 8,47% 8,47% 8,65%

Tabel 7.10: Max investerede andele af portefoljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her hedging én-faktor-

strategi, gronne vaerdier < 10%, rade vaerdier > 10%, egen tilvirkning, april 2020

Hvoraf det igen fremgar, at den umiddelbart optimale kombination forkastes, og der

foretages en sidste beregning af vaerdier for ”differenceoptionsatkast” per "max andel

investeret”, som giver folgende resultat:

Optionslgbetid\VIX-Indeks Difference afkast per max investeret andel
21 22 23 24 26 27 28
913.853 |- 218.368 |- 867.465 3.906.939 700.215 292.195 2.537.615
4]- 764.673 613.556 1.118.024 1.879.543 3.428.923 |- 724.315 2.134.093 1.095.719
5| 548.193 |- 311.520 876.170 721.636 1.591.852 396.816 |- 265.061 857.199
6|- 425.263 3.586.742 |- 25431 |- 757.059 5.055.944 |- 1.428.042 467.587 21.800
7 487.146 |- 1.394.851 |- 443.619 1.996.185 |- 1.847.274 |-  1.294.029 1.427.543 2.520.321

Tabel 7.11: Differenceafkast per max investerede andele af portefaljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her

hedging én-faktor-strategi, bla veerdi er optimum, egen tilvirkning, april 2020

Her ses at den optimale veardi for VIX-indeks er 25 og for optionslebetiden 3 dage.

Ved at kontrollere de andre tabeller ses, at denne kombination giver falgende

vaerdier:

Optionsafkast: 701.354 (>0, OK), jf tabel 7.8
Max investeret andel: 6,65% (<10%, OK), jf tabel 7.10

Vardierne kan saledes bekraftes og vil blive fastholdt i anden del af analysen.
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7.2.2.2 Trend og strike — analysens anden del

Analysen fortsaetter nu som beskrevet i afsnit 6.3.2.4.

I beregningerne i anden del er der anvendt de optimerede parametre for VIX-indeks
og optionslabetid som blev identificeret i sidste afsnit, dvs. VIX-indeks 25 og
optionslgbetid 3.

Til bestemmelse af trend og strike-vaerdier simuleres optionsafkastet ved beregning i

interval pa 0,25 for trend og 1% for strike, hvilket giver folgende resultat:

Beregning af optionsafkast
Strike\Trend 0,25 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50
98% 588.709 509.585 522.221 560.218 603.687 387.444 320.179 173.236
99% 760.460 619.782 635.969 690.513 726.402 456.448 388.650 204,561
100% 884.163 701.354 732.330 794.839 839.516 525.849 433.442 227.288

Tabel 7.12: Optionsafkast for detaljerede intervaller for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her hedging én-faktor-strategi,

gronne veerdier positive, egen tilvirkning, april 2020

Den tilhgrende differencetabel for optionsafkastet findes ved:

Difference afkast mellem intervaller
Strike\Trend -0,25 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25
98% 79.125 |- 12.636 |- 37.997 |- 43.469 216.244 67.264 146.944
99% 140.678 |- 16.188 |- 54.544 |- 35.889 269.955 67.798 184.088
100% 182.809 |- 30.976 |- 62.509 |- 44,676 313.667 92.407 206.154

Tabel 7.13: Differencer mellem optionsafkast for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her hedging én-faktor-strategi, gron
veerdi indikerer muligt optimum, egen tilvirkning, april 2020

Her ses det, at den optimale verdi findes ved kombination af trend pa 0,75 og strike
pa 100%.

I analysens anden del kontrolleres max investeret andel ikke, da den i teorien ber
vaere < 10%, som resultat af analysens forste del.

I dette afsnit kontrolleres dette, hvilket giver folgende resultat.

Strike\Trend Max investeret andel
-0,25 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50
98% 4,93% 4,84% 4,80% 4,69% 4,69% 4,69% 4,67% 4,67%
99% 5,64% 5,53% 5,68% 5,56% 5,56% 5,56% 5,54% 5,54%
100% 6,77% 6,65% 6,11% 5,99% 5,99% 7,25% 7,25% 7,25%

Tabel 7.14: Max investerede andele af portefaljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her hedging én-faktor-

strategi, gronne vaerdier < 10%, egen tilvirkning, april 2020

Her bekreftes det, at det umiddelbare optimum fra tabel 7.13, med 5,99% er under

graensen for 10%.

Den optimale veerdi for kombination af trend og strike er saledes pa 0,75 og 100%.
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7.2.2.3 Analysens resultat, hedging med optioner til én-faktor-strategi

Analysen har defineret folgende 4 parametre til brug for hedging med optioner for

én-faktor-strategi, i testperioderne:

Put signal, VIX >25
Trend >0,75
Strike 100%
Optionslgbetid 3 dage

Det bemaerkes, at veerdierne for VIX-indeks og trend, skal udlase kebssignal, nar de

er storre end de definerede parametre.

7.2.3 Gearing med optioner til én-faktor-strategi

Denne analyse baserer sig pa, at der til ethvert tidspunkt max kan kebes optioner,

svarende til at geare hele portefoljen, hvis der ikke ejes optioner i forvejen.

Det betyder, at nar der udlgeses signal til keb af call-optioner, kan disse kun kabes,

hvis der ikke i forvejen ejes optioner.

Analysens grundlag er identisk med det beskrevne forlgb i afsnit 7.2.1 med
undtagelse af, at optionsprisen for call-optionen beregnes efter Black-Scholes, formel

6.2, og at den aktuelle vaerdi for VIX-indeks og trend skal veere mindre end de

angivne veardier.

Analysens grundlag gennemgas derfor ikke yderligere, hvilket ogsa gaelder for de to

efterfolgende analyser.

For selve analysen medtages der kun de konkluderende dele, og ikke som i sidste

afsnit, hvor alle analysens mellemregninger var inkluderet.

7.2.3.1 VIX-indeks og opitionslobetid - analysens forste del

Den konkluderende del af VIX-indeks og optionslgbetidsanalysen giver fglgende

optionsafkast:

Optionslgbetid\VIX-Indeks

Beregning af optionsafkast
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996.148

1.027.363

1.074.457

1.266.045

1127.574

1.509.966

1.669.261

712,773

656.623

976.662

968.515

1223118

1.190.606

1.255.134

1,525,515

1.669.059

~N|loo|lu | B |w

788.147

940.527

1.029.041

1.118.504

1362577

1.357.785

1.349.306

1.565.744

1.672.150

Tabel 7.15: Optionsafkast for detaljerede intervaller for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing én-faktor-strategi,

grenne veerdier positive, egen tilvirkning, april 2020
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Med tilhgrende differencetabel:

Optionslgbetid\VIX-Indeks Difference afkast mellem intervaller
13 14 15 16 17 18 19 20 21
3 118.928 338.037 144.331 136.443 73.127 119.341 334.919 141.914
4 90.081 212.490 |- 46.657 228.599 1.052 83.945 289.568 307.868
5 60.759 255.528 31.215 47.094 191.588 |- 138.470 382.392 159.295
6 56.150 320.039 |- 8.147 254.603 |- 32.512 64.528 270.381 143.544
7 152.380 88.514 89.463 244.073 |- 4.792 |- 8.479 216.438 106.406
Tabel 7.16: Differencer mellem optionsafkast for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing én-faktor-strategi, gron
veerdi indikerer muligt optimum, egen tilvirkning, april 2020
Hvor den optimale kombination med VIX-indeks 20 og optionslgbetid 5 dage,
Optionslgbetid\VIX-Indeks Max investeret andel
8,40% 13 14 15 16 17 18 19 20
3 4,66% 7,73% 7,40% 5,74% 6,77% 10,73% 14,65% 11,51%
4 3,78% 7,61% 8,08% 11,36% 6,51% 15,67% 13,71% 12,80%
5 4,81% 7,99% 8,22% 6,69% 6,72% 10,59% 18,52% 15,07%
6 4,25% 5,89% 7,35% 5,46% 4,57% 15,39% 14,84% 13,54%
7 5,29% 7,72% 6,16% 11,65% 9,58% 12,21% 14,71% 17,74%

Tabel 7.17: Max investerede andele af portefoljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing én-faktor-

strategi, gronne vardier < 10%, rade vardier > 10%, egen tilvirkning, april 2020

forkastes grundet for hgj max investeret andel i optioner. Den endelige optimale

veerdi beregnes ved:

Optionslgbetid\VIX-Indeks Difference afkast per max investeret andel
13 14 15 16 18 19 20
3| 18451554 | 9.590.647 | 14.585.330 | 21.344.756 | 20.094.251 | 13.358.295 | 10.598.273 | 16.407.712
4| 21.368.249 | 11.785.047 | 13.738.901 | 9.358.315 | 19.833.737 | 8.249.585 | 10.042.762 | 13.017.422
5| 14.144.898 | 9.269.046 | 12.119.889 | 15.367.400 | 15.987.727 | 11.953.590 | 6.088.615 | 10.018.719
H 16.786.357 | 11.139.466 | 13.292.442 | 17.746.368 H 7.734.353 | 8.458.781 | 11.270.132
7| 14.905.469 | 12.187.297 | 16.694.790 | 9.602.251 | 14.216.067 | 11.121.106 | 9.174.708 | 8.828.321

Tabel 7.18: Differenceafkast per max investerede andele af portefeljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her

gearing én-faktor-strategi, bld veerdi er optimum, egen tilvirkning, april 2020

Med VIX-indeks 17 og optionslgbetid 6 dage — genbekraeftet med folgende vardier:

Optionsafkast: 1.223.118 (>0, OK)
Max investeret andel: 4,57 % (<10 %, OK)

7.2.3.2Trend og strike - analysens anden del

Den yderligere optimering af trend- og strike-verdi giver folgende resultater:

Beregning af optionsafkast
Strike\Trend -1,50 -1,25 -1,00 0,75 -0,50 -0,25 0,00 0,25
100% 189.068 390.621 484.659 648.495 933.120 1.231.756 1.223.118 1.297.357
101% 127.535 268.613 321.685 434518 647.017 876.354 809.311 935.189
102% 84.947 184.404 227.708 302.646 405.475 605.605 588.551 636.991

Tabel 7.19: Optionsafkast for detaljerede intervaller for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing én-faktor-strategi,

gronne verdier positive, egen tilvirkning, april 2020
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Med tilhgrende differencetabel:

Strike\Trend Difference afkast mellem intervaller
-1,50 -1,25 -1,00 0,75 -0,50 -0,25 0,00 0,25
100%|- 25.214 201.553 94.038 163.835 284.625 298.637 |- 8.638 74.239
101% 4.635 141.078 53.072 112.833 212.499 229.337 |- 67.043 125.878
102%|- 8.995 99.457 43.304 74,937 102.829 200.130 |- 17.054 48.440

Tabel 7.20: Differencer mellem optionsafkast for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing én-faktor-strategi, gron

vaerdi indikerer muligt optimum, egen tilvirkning, april 2020

Her ses at -0,25 trend- og 100% strike-vaerdi er det optimale.

7.2.3.3Analysens resultat, gearing med optioner til én-faktor-strategi
Analysen har defineret folgende 4 parametre til brug for gearing med optioner for én-

faktor-strategi, i testperioderne:

Call signal, VIX <17
Trend <-0,25
Strike 100%
Optionslgbetid 6 dage

7.2.4 Hedging med optioner til signal-faktor-strategi
Denne analyse baserer sig pa, at der kabes optioner svarende til at hedge hele
portefeljen, hver gang der gives et kabssignal, uagtet om der ejes optioner i forvejen.

Det betyder, at der kan ejes optioner til hedging af portefeljen flere gange, sdledes at

optionsstrategien antager spekulativ karakter i forhold til én-faktor-strategien.

For begge de signal-baserede strategier viser det sig hurtigt, at lange optionslgbetider
giver meget hgje andele af max andele investeret i optioner, ellers folger beregninger

og fortolkninger for hele processen én-faktor-strategien.

7.2.4.1 VIX-indeks og optionslebetid - analysens forste del
I den forste del er konstanten trend-vardien sat op til 1, da en trend pa o giver for
mange udfordringer i forhold til max investeret andel af portefeljen i optioner.

Den forste del af den konkluderende analyse giver fglgende resultater:

Optionslgbetid\VIX-Indeks Beregning af optionsafkast
17 18 19 20 21 22 23 24
2 1.898.119 1.686.864 1.601.532 1.508.936 1.444.868 1.407.321 1.330.940 1.283.870
3 1.429.096 1.277.645 1.202.992 1.121.231 1.190.468 1.100.326 995.630 978.662
4 1.323.956 1.180.117 1.111.752 1.054.009 1.095.345 1.093.842 916.192 939.349
5 592.849 623.785 552.979 604.143 780.280 786.529 562.568 561.615
6 554.091 619.289 488.723 517.065 717.669 750.718 557.420 561.597

Tabel 7.21: Optionsafkast for detaljerede intervaller for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her headging signal-baseret-

faktor, gronne veerdier positive, egen tilvirkning, april 2020

49



Med tilhgrende differencetabel:

Optionslgbetid\VIX-Indeks Difference afkast mellem intervaller
17 18 19 20 21 22 23
2 211.255 85.332 92.596 64.068 37.547 76.381 47.070
3 151.450 74.653 81.761 |- 69.237 90.142 104.696 16.968
4 143.839 68.365 57.743 |- 41.336 1.503 177.650 |- 23.157
5(- 30.936 70.805 |- 51.163 |- 176.138 |- 6.249 223.962 952
6|- 65.198 130.566 |- 28.343 |- 200.603 |- 33.049 193.298 |- 4.177

Tabel 7.22: Differencer mellem optionsafkast for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her headging signal-baseret-faktor,

gron veerdi indikerer muligt optimum, egen tilvirkning, april 2020

Hvor den optimale kombination med VIX-indeks 22 og optionslabetid 5 dage,

Optionslgbetid\VIX-Indeks Max investeret andel
17 18 19 20 21 22 23 24
2 5,83% 5,93% 6,11% 6,13% 6,24% 4,38% 5,12% 4,51%
3 18,96% 12,68% 12,58% 12,46% 7,85% 8,97% 10,33% 10,47%
4 20,69% 20,69% 23,57% 22,10% 13,96% 12,76% 13,36% 13,36%
5 25,51% 25,69% 26,38% 23,27% 14,22% 13,29% 16,50% 16,74%
6 39,74% 25,97% 25,07% 24,94% 17,15% 17,15% 23,12% 19,56%
Tabel 7.23: Max investerede andele af portefgljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her hedging signal-
baseret-faktor, gronne verdier < 10%, rade vaerdier > 10%, egen tilvirkning, april 2020
forkastes grundet for hgj max investeret andel i optioner. Den endelige optimale
vaerdi beregnes sdledes ved:
Optionslgbetid\VIX-Indeks Difference afkast per max investeret andel
18 19 20 21 22 23 24
1.438.793 1.515.247 1.044.353 602.061 1.744.533 919.434 -
3 798.644 588.834 649.845 |- 555.606 1.147.969 1.167.036 164.260 -
4 695.101 330.376 244987 |- 187.013 10.771 1.391.928 |- 173.339 -
5]- 121.271 275.660 |- 193.984 |- 756.945 |- 43.936 1.685.641 5.771 -
6|- 164.059 502.788 |- 113.047 |- 804.191 |- 192.761 1.127.427 |- 18.065 -

Tabel 7.24: Differenceafkast per max investerede andele af portefoljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her

headging signal-baseret-faktor, bla vaerdi er optimum, egen tilvirkning, april 2020

Med VIX-indeks 17 og optionslgbetid 2 dage — genbekraeftet med folgende vardier:

Optionsafkast: 1.898.119 (>0, OK)
Max investeret andel: 5,83 % (<10 %, OK)

7.2.4.2Trend og strike - analysens anden del

Den yderligere optimering af trend- og strike-veerdi giver folgende resultater:

Beregning af optionsafkast
Strike \ Trend -0,25 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50
98%| 1.789.355| 1.774301| 1.363.988 1.332.182 1.407.118 |  1.165.840 882.851 650.343
99%| 2305956 | 2313533 | 1.924.909 1.869.018 1.932.295| 1.570.067 | 1.185.289 870.070
100%| 2.585.535| 2.636.077 | 2.414.819 2.372.619 2375615 | 1.898.119| 1.445915| 1.056.875

Tabel 7.25: Optionsafkast for detaljerede intervaller for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her headging signal-baseret-

faktor, gronne veerdier positive, egen tilvirkning, april 2020
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Med tilhgrende differencetabel:

Dffference afkast mellem intervaller
Strike \ Trend -0,25 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25
98% 15.055 410.313 31.806 |- 74.937 241.278 282.989 232.508
99% |- 7.577 388.625 55.890 |- 63.276 362.228 384.778 315.219
100%|- 50.543 221.258 42.200 |- 2.996 477.496 452.205 389.040

Tabel 7.26: Differencer mellem optionsafkast for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her headging signal-baseret-faktor,
gron veerdi indikerer muligt optimum, egen tilvirkning, april 2020

Her ses at 0,75 trend- og 100% strike-vaerdi er det optimale.
7.2.4.3Analysens resultat, hedging med optioner til signal-faktor-strategi

Analysen har defineret folgende 4 parametre til brug, for hedging med optioner for

signal-faktor-strategi, i testperioderne:

Put signal, VIX >17
Trend >0,75
Strike 100%

Optionslgbetid 2 dage

7.2.5 Gearing med optioner til signal-faktor-strategi
Denne analyse baserer sig pa, at der kabes optioner svarende til at geare hele

portefaljen, hver gang der gives et kabssignal, uagtet om der ejes optioner i forvejen.

Det betyder, at der kan ejes optioner til gearing af portefeljen flere gange, saledes at
optionsstrategien antager spekulativ karakter i forhold til én-faktor-strategien.

Igen viser det sig, at mange kombinationer af VIX-indeks og optionslgbetid forkastes
grundet hgje veerdier for "max investeret andel af portefeljen i optioner”, jf
nedenstiende tabel:

Optionslgbetid\VIX-Indeks Max investeret andel

10 15 20 25 30 35

5 1,79% 26,73% 37,94% 44,80% 58,75% 63,27%
10 2,60% 51,84% 77,86% 74,30% 81,58% 104,21%
15 2,16% 80,75% 111,82% 115,81% 102,87% 119,57%
20 3,81% 94,31% 161,79% 136,39% 131,40% 140,60%
22 4,01% 102,02% 196,46% 142,36% 152,76% 132,99%

Tabel 7.27: Max investerede andele af portefoljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing-signal-

baseret-faktor, gronne vaerdier < 10%, rade verdier > 10%, egen tilvirkning, april 2020
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7.2.5.1 VIX-indeks og optionslebetid — analysens forste del

Den forste del af den konkluderende analyse giver falgende resultater:

Optionslgbetid\VIX-Indeks Beregning af optionsafkast
1.820.635 13 14 15 16 17 18 19 20
2| 1324.832| 1.508.095| 2.248.030 2341363 | 2.607.539 | 2.559.004 | 2.658.206 | 3.074.310
3 1.634.422 1.896.079 2.514.675 2.619.776 2.870.264 2.929.514 3.132.670 3.668.459
4 1.632.393 1.935.552 2.597.325 2.700.145 3.031.177 3.036.500 3.176.051 3.895.327
5 1.861.230 2.151.321 2.840.940 2.937.385 3.313.543 3.495.129 3.514.175 4.307.757
6 2.336.836 2.471.973 3.096.565 3.279.552 3.651.655 3.955.145 3.976.780 4.795.884
Tabel 7.28: Optionsafkast for detaljerede intervaller for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing signal-baseret-
faktor, gronne veerdier positive, egen tilvirkning, april 2020
Med tilhgrende differencetabel:
Optionslgbetid\VIX-Indeks Difference afkast mellem intervaller
13 14 15 16 17 18 19 20
2 183.263 739.935 93.333 266.176 |- 48.535 99.201 416.105
3 261.657 618.597 105.101 250.488 59.250 203.156 535.789
4 303.159 661.774 102.820 331.032 5.323 139.552 719.275
5 290.091 689.619 96.445 376.158 181.586 19.047 793.582
6 135.137 624.592 182.987 372.103 303.489 21.635 819.104

Tabel 7.29: Differencer mellem optionsafkast for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing signal-baseret-faktor, gron

veerdi indikerer muligt optimum, egen tilvirkning, april 2020

Hvor den optimale kombination med VIX-indeks 20 og optionslgbetid 6 dage,

Optionslgbetid\VIX-Indeks Max investeret andel
13 14 15 16| 17 18 19 20
2 4,62% 7,23% 8,14% 8,06% 6,32% 13,34% 17,89% 21,38%
3 8,85% 8,88% 11,90% 13,93% 16,45% 26,38% 21,81% 25,91%
4 10,88% 14,45% 21,68% 22,42% 25,01% 35,50% 31,13% 33,36%
5 12,39% 17,48% 26,73% 27,09% 30,80% 41,74% 34,75% 37,94%
6 13,73% 23,94% 29,64% 30,68% 38,13% 44,77% 42,97% 47,37%

Tabel 7.30: Max investerede andele af portefoljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing signal-

baseret-faktor, grenne verdier < 10%, rade vaerdier > 10%, egen tilvirkning, april 2020

Forkastes, grundet for hgj max investeret andel i optioner. Den endelige optimale

vaerdi beregnes saledes ved:

Optionslgbetid\VIX-Indeks Difference afkast per max investeret andel
13 14 16 17 18 19 20
- 2.535.448 1.158.289 4.214.095 |- 363.765 554.607 1.946.519
3 - 2.947.180 5.197.178 754.420 1.522.861 224.622 931.310 2.067.768
4 - 2.097.446 3.053.077 458.614 1.323.555 14.992 448.353 2.155.832
5 - 1.659.366 2.579.998 356.007 1.221.174 435.060 54.806 2.091.728
6 - 564.591 2.107.174 596.533 975.770 677.934 50.350 1.729.303

Tabel 7.31: Differenceafkast per max investerede andele af portefgljen i optioner for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her

gearing signal-baseret-faktor, bla veerdi er optimum, egen tilvirkning, april 2020

Med VIX-indeks 15 og optionslgbetid 2 dage — genbekraeftet med folgende veerdier:

Optionsafkast: 2.248.030 (>0, OK)
Max investeret andel: 8,14 % (<10 %, OK)
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7.2.5.2Trend og strike - analysens anden del

Den yderligere optimering af trend- og strike-verdi giver folgende resultater:

Total afkast, optioner
Strike \ Trend -1,50 -1,25 -1,00 -0,75 -0,50 -0,25 0,00 0,25
100% 125.807 357.253 460.211 810296 | 1.033.561| 1.820.635| 2.248.030 2.604.964
101% 18.271 194.048 235.107 446.489 568.082 | 1.051.216| 1.375.825 1.555.583
102% 29.978 79.446 98.525 182.096 244,222 530.049 765.702 854.286
Tabel 7.32: Optionsafkast for detaljerede intervaller for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing signal-baseret-
faktor, gronne veerdier positive, egen tilvirkning, april 2020
Med tilhgrende differencetabel:
Dffference afkast mellem intervaller
Strike \ Trend -1,50 -1,25 -1,00 -0,75 -0,50 0,25 0,00 0,25
100%|- 3.285 231.447 102.958 350.084 223.265 787.074 427.395 356.934
101% 4138 115.776 41.059 211.382 121.593 483.134 324.609 179.758
102%|- 1.585 49.468 19.079 83.571 62.126 285.828 235.652 88.584

Tabel 7.33: Differencer mellem optionsafkast for analyseperiode 1990-2006+2010-2016, her gearing signal-baseret-faktor, gron

vaerdi indikerer muligt optimum, egen tilvirkning, april 2020

Her ses at -0,25 trend- og 100% strike-verdi er det optimale.

7.2.5.3Analysens resultat, gearing med optioner til signal-faktor-strategi.
Analysen har defineret folgende 4 parametre til brug, for gearing med optioner for

signal-faktor-strategi, i testperioderne:

Call signal, VIX <15
Trend <-0,25
Strike 100%
Optionslgbetid 2 dage

7.3 Sammenfatning af parametre til anvendelse i testperioderne

Der er nu foretaget de planlagte portefgljeberegninger og nedvendige analyser,

saledes at basisportefoljerne og de 4 parametre kan sammenfattes i én oversigt for

hver af optionsstratgierne, som viser:
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Parametre for én-faktor-strategi.

Portefolje Variabel Call Put
5 VIX-indeks <17 > 25
G
% Trend < -0,25 > 0,75
2
.§; Strike 100 % 100 %
3
n
= Optionslgbetid 6 dage 3 dage

Tabel 7.34: Sammenfatning af parametre til brug for én-faktor-strategi

Parametre for signal-faktor-strategi.

Portefolje Variabel Call Put

5 VIX-indeks <15 > 17

%

% Trend < -0,25 > 0,75
2

é« Strike 100 % 100 %
2

n

= Optionslgbetid 2 dage 2 dage

Tabel 7.35: Sammenfatning af parametre til brug for signal-faktor-strategi

Hver af ovenstdende strategier skal i naeste afsnit testes med de for hver af

perioderne sammensatte basisportefaljer.



8. Test af Treynor-Black-portefoljer med optionsstrategier

Dette afsnit beskriver resultaterne af de to test, der er gennemfert for Treynor-Black-
portefoljerne ved anvendelse af optionsstrategierne.

Testperioder
Der er gennemfort test for to perioder, 2007-2009 og 2017-2020, 1. kvartal.

Test for perioden 2007-2009 gennemfares med TB-Basisportefalje1 ved anvendelse
af de to optionsstrategier, med parametre bestemt ved analysen i sidste afsnit.

Test for perioden 2017-2020, 1. kvartal gennemfores pa samme made, blot med
anvendelse af TB-Basisportefolje2.

Testmetode
Portefoljerne starter hver periode med en vaerdi pa 1.000.000.

Der beregnes daglige afkast for portefeljerne. For optionsstrategierne checkes det
daglige signal fra VIX-indekset, hvorefter der handles optioner ud fra de givne
signaler og parametre. Optioner handles i forhold til den forventede betaverdi for
basisportefoljerne, beregnet i afsnit 7.1.2 og 7.1.3. Kab og salg af optioner reguleres i
TB-Basisportefgljerne nar de udlgber med gevinst eller tab.

Regneark
Der er fremstillet to Excelregenark, "Test2007_2009” og "Test2017_2020".

I hvert regneark er de enkelte aktiviteter for hedging og gearing gennemberegnet for
hver optionsstrategi i perioden. Derefter er én-faktor-strategien og signal-faktor-
strategien beregnet samlet.

Det er saledes muligt at vurdere de enkelte aktiviteters bidrag. I opgaven er det kun
den samlede strategi, der performancemales, mens det observeres, om de enkelte
aktiviteter har bidraget positivt eller negativt til den samlede strategi.

Performancemaling og evaluering

Hver testperiode starter med en kort introduktion til perioden, baseret pa
udviklingen i VIX- og Stockholm3o-indekset.

Herefter gennemgas beregninger, performancemalinger og evaluering som
beskrevet i afsnit 6.5

I slutningen af afsnittet gives en sammenfattende evaluering af TB-portefaljerne og
optionsstrategierne for de to perioder.
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8.12007-2009
Beregninger, der bliver praesenteret i dette afsnit, er foretaget i Excelregnearket

"Test2007_2009”

8.1.1 VIX- og Stockholm3o0-indekset
VIX- og Stockholm3o-indekset udviklede sig gennem perioden som illustreret i
nedenstdende figur:

VIX- og Stockholm30-indekset 2007-2009

1.400,00 90,00
1.200,00 80,00
70,00
1.000,00
60,00
800,00 50,00
600,00 40,00
30,00
400,00
20,00
200,00 10,00
0,00 0,00
29/12/2006 29/12/2007 29/12/2008 29/12/2009

——Stockholm30 VIX-indeks

Figur 8.1: Udvikling VIX- og Stockholm3o-indekset 2007-2009, CBOE.com og OMXNordic.com, tilgdet april 2020

Perioden, der i dag er kendt som finanskrisen, prages af store aktiefald fra midten af
2007 til slutningen af 2008. Disse fald blev udlaest, som folge af hgj geeldssaetning og
faldende huspriser i USA, der medferte store tab pa realkredit- og subprimelén.
Disse lan var globalt reprasenteret i mange portefoljer og forte til globale fald og tab
péa obligationsmarkederne. Krisen blev yderligere forstaerket af konkursen hos
Lehman Brothers i september 2008, og der matte flere regeringsindgreb til for krisen
ebbede ud. For aktiemarkedet medferte det kraftige fald indtil bunden, der blev naet
1 marts 2009.

VIX-indekset steg jeevnt op til krakket i 2008. Krakket genspejles i VIX-indekset ved
en kraftig stigning, hvor det den 20. november 2008 nédede sin hidtidige historiske
top i 80,86. Efterfolgende faldt det forst stejlt, og siden javnt, tilbage til et mere

normalt niveau omkring 20 ved udgangen af perioden.

For hele perioden oplevede Stockholm3o-indekset et fald pa 16,39 %, mens den
gennemsnitlige arlige risikopraemie endte pa -8,48 % p.a.
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8.1.2 Afkast og risiko
Afkast og risiko, beregnet som arlige veerdier, er oplyst i nedenstdende tabel sammen

med information om portefoljevaerdi ved periodens udlab:

Portefglje Afkast, art Risiko Portefgljevaerdi ved udlgb
Signal-faktor 7,03% 28,73% 1.211.035
En-faktor -1,18% 30,20% 964.607
TB-Basisportefgljel -3,77% 31,06% 886.788
Stockholm30 -5,46% 31,30% 836.071

Tabel 8.1: Afkast og risiko for portefaljer, 2007-2009, egen tilvirkning, april 2020

Udviklingen i atkast gennem perioden fremgéar af nedenstdende figur:
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Figur 8.2: Afkast Stockholm3o, TB -Basisportefolje1 og Optionsstrategier 2007-2009, egen tilvirkning, april 2020
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8.1.3 Normalfordeling og risiko

Til test for normalfordeling og risiko er folgende vardier beregnet:

Portefglje Max drawdown |Kurtosis Skaevhed

Signal-faktor 49,15% 2,72 0,38
Stockholm30 56,73% 3,18 0,37
En-faktor 60,20% 2,96 0,14
TB-Basisportefgljel 63,77% 3,47 0,28

Tabel 8.2: Max drawdown, kurtosis og skeaevhed for portefaljer 2007-2009, egen tilvirkning, april 2020

Tabellen er opstillet i rangorden ud fra vurdering af resultaterne.
Signal-faktor-strategien har bedst performance pa alle tre mélte parametre.
De tre andre portefoljer giver et blandet indtryk.

Det erindres at TB-Basisportefalje1 er en delmaengde af optionsstrategierne og
saledes pavirker disse, men da Stockholm3o er det eneste af de tre, der ikke har et
signifikant drawdown, malt pa 95 % konfidensinterval, vurderes den sammen med
en lidt bedre hgjreskavhed at veere naestbedste portefolje.

De sidste vurderes ens pa kurtosis og skaevhed, og rangordnes efter max drawdown.

Positivt for de to sidste portefaljer er, at de begge nar at give et bedre afkast over
perioden end indekset. Dette anskueliggores i deres max drawdown performance i
perioden fra marts 2009, der er gengivet i nedenstdende figur sammen med

udviklingen for hele perioden.
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Figur 8.3: Max drawdown, Stockholm3o, TB -Basisportefolje1 og Optionsstrategier 2007-2009, egen tilvirkning, april 2020
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8.1.4 Maling af performance

Verdier til beregning af og for sharpe ratio og M2 fremgéar af nedenstdende tabel.

Portefglje sharpe ratio |M2 Risikopraemie |Risiko

Signal-faktor 0,02 0,0911 0,59% 28,73%
En-faktor -0,19 0,0243 -5,83% 30,20%
TB-Basisportefgljel -0,22 0,0145 -6,97% 31,06%
Stockholm30 -0,27 0 -8,48% 31,30%

Tabel 8.3: sharpe ratio, M2 negletal for portefoljer, 2007-2009, egen tilvirkning, april 2020
Tabellen er opstillet i rangorden ud fra vurdering af resultaterne.

Rangordningen er kompliceret af, at der i perioden har vearet negative afkast, idet
sharpe ratio derved bliver vendt pa hovedet, dvs. der opnés i princippet en hgjere
veerdi ved hgjere risiko.

Risikoen for de tre portefaljer med negativt afkast er imidlertid sa tatte, at veerdierne
anvendes til en numerisk rangordning.

Det betyder, at signal-faktor-strategien ,med en sharpe ratio pa 0,02, praesterer bedst
gennem perioden.

At performance for portefgljen er markant, understreges af det direkte
sammenlignelige risikojusterede afkast, som fremgar af veerdien for M2 der overgar
indekset med 9,11% p.a.

8.1.5 Evaluering af TB-Basisportefalje1

Der er ved regressionanalyse malt folgende veerdier for TB-Basisportefoljei:

TB-Basisportefgljel
Alpha 0,0444
Beta 1,13
Usystematisk risiko 14,56%
Information ratio 0,3051

Tabel 8.4: Nogletal for TB-Basisportefolje1, 2007-2009, egen tilvirkning, april 2020

Det bemarkes, at den malte alpha-verdi ikke er signifikant, og at den er veesentlig
lavere end analyseperioden 2001-06, hvor den med 0,130 var nasten 3 gange hgjere.
Der er fortsat et pent alphabidrag pa mere end 4%, der dog ikke helt slar igennem i
de gvrige nogletal, hvilket kan skyldes den tidsmaessige fordeling af afkastet.

Herudover bemerkes, at betavaerdien for TB-Basisportefalje1 er vasentlig hgjere end

for analyseperioden 2001-2006, hvor den kun var 0,57. Det betyder i princippet, at
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hedging og gearing i praksis kun har varet ca. 50% af intentionen, da det jo netop er
beta for TB-Basisportefalje1, der bestemmer graden af hedging og gearing.

Information ratio er neesten faldet med faktor 10. Det skyldes ikke blot faldet i alpha-
afkastet, men ogsa en markant stigning i den usystematiske risiko, der nu naesten

udger 50% af den totale risiko.

Det vurderes, at TB-Basisportefalje1 er pa graensen til at skabe et tilfredsstillende
alpha-afkast i forhold til risiko og benchmark.

8.1.6 Evaluering af optionsstrategier

Markedstimingen for de to optionsstrategier er malt ved regressionsanalyse. Der er
for én-faktor-strategien malt en c-vaerdi pa 0,87 og for signal-faktor-strategien en c-
veerdi pa 1,21.

Sammen med de gvrige regressionverdier for a og b fremkommer folgende

markedstiming for de to optionsstrategier:
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Figur 8.6: Markedstiming for optionsstrategier méalt mod Stockholm3o0, 2007-2009, egen tilvirkning, april 2020

Det ses, at begge strategier har en positiv markedstiming, med positve vaerdier bade
for negative og positive vardier i forhold til benchmark.
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I tilleeg til TB-Basisportefolje1 afkastet har optionsstrategierne bidraget som folger:

En-faktor-strategi |Signal-faktor-

2007-2009 strategi 2007-2009
Optionskgb | alt 499.009 1.175.161
Optionsafkast 87.535 294,922
-fra put-optioner 39.571 223.683
-fra call-optioner 47.963 71.240
Optionsafkast % 17,5% 25,1%
Max binding 2,53% 0,71%
Antal handler 81 219
-heraf antal "in the money" 46 125
Strategibidrag 77.820 324.248
Strategibidrag % 8,78% 36,56%

Tabel 8.5: Bidrag fra optionsstrategier, 2007-2009, egen tilvirkning, april 2020

Her ses, at begge optionsstrategier har haft et positivt optionsafkast og strategi-
bidrag for perioden, og at bade hedging- og gearingaktiviteterne er positive.

Strategibidraget for signal-faktor-strategien er hgjere end optionsafkastet, hvilket
kan tyde p4, at det relativt hgje optionsafkast fra oktober 2008 far et hgjere afkast fra
geninvesteringen i TB-Basisportefolje1, end der tabes pa optioner fra strategien i den
efterfolgende periode. Den positive effekt ses tydeligt i figur 8.2, hvor signal-faktor-
strategi-portefoljen stiger mere stejlt, hvilket skyldes det hgjere udgangspunkt,

opniet netop gennem optionsstrategien.

Det observeres af call-optioner har givet hgjere afkast end put-optioner for én-faktor-
strategien, mens put-optioner har givet markant hgjere afkast end call-optioner ved

signal-faktor-strategien.
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Optionsafkastets tilblivelse er vist i nedenstaende graf:

Optionsafkast sammenholdt med VIX- og Stockholm30-indeks
2007-2009
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Figur 8.7: Optionsafkast sammenholdt med VIX (x20)- og Stockholm3o-indeks 2007-2009, egen tilvirkning,
april 2020

Umiddelbart vurderet ser det ud som om begge strategier virker som forventet frem
til slutningen af 2008. Gennem forste del opnas afkast pa call-optioner, og specielt
ved den stigende volatilitet omkring oktober og november opnés gode afkast pa put-
optioner. I perioden efter, med faldende VIX- og stigende Stockholm3o-indeks,

opnar optionsstrategierne imidlertid negative afkast.

Optionsafkastet for én-faktor-strategien nar sit max den 21. november 2008 med

158.713.
Optionsafkastet for signal-faktor-strategien nar sit max den 10. oktober 2008 med

423.251.

Det bemearkes, at de samlede portefoljeafkast efter disse max er positive, jf. figur 8.2,
hvilket skyldes bidraget fra TB-Basisportefolje1.

Den max binding i optioner nés for én-faktor-strategien den 1. september 2009 med
2,53%.

Den max binding i optioner nés for signal-faktor-strategien allerede den 11. januar
2007 med 0,71%.

Disse veerdier fremgar ikke af figuren, da der i figuren ikke nulstilles efter 30 dage.

Det bemarkes, at max investeret andel af optioner i portefoljen er reativt lave i

forhold til analyseperioden, hvor specielt signal-fakor-strategi havde hgjere veerdier.
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Det skyldes, at de to enkeltstdende strategier for hedging og gearing har
komplementeret hinanden. Dette ses f.eks. af nedenstdende opgerelse af de

alenestaende aktiviteter for signal-faktor-strategien:

Hedging Gearing
Optionsafkast 180.043 71.240
Optionsafkast % 18,6% 61,9%
Max binding 1,13% 0,71%
Antal handler 180 39
-heraf antal "in the money" 102 23
Stratgibidrag 223.341 57.546
Strategibidrag % 25,19% 6,49%

Tabel 8.6: Bidrag fra alenestiende aktiviteter for hedging og gearing, signal-faktor-strategi, 2007-20009, egen tilvirkning,
april 2020

Her observeres, at aktiviteten for hedging har en max binding pa 1,13%, der er hgjere
end den samlede aktivitet pa 0,71%. Det skyldes, at gearingen bidrager positivt til

malingen i perioden, hvor hedgingen er udsat for tab.

Effekten af rentes-rente-effekten ses desuden ved, at put-optioner i den samlede
strategi har et afkast pa 223.683 mod 180.043 som alenestdende, hvilket skyldes at
hedging-sterrelsen, og dermed gevinsten, bliver storre i den samlede strategi, pga.

det tidlige bidrag fra gearingaktiviteten.

Endelig bemarkes det, at optionsstrategierne i perioden ville have haft veesentlige
storre afkast, hvis den "korrekte” betaveerdi for PF-Basisportfelje1 for perioden pa

1,13 havde varet anvendt, fremfor den forventede pa 0,57.

Det vurderes, at begge optionsstrategier i perioden har formaet at skabe et
tilfredsstillende resultat.
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8.2 2017-2020

Beregninger, der bliver praesenteret i dette afsnit, er foretaget i Excelregnearket
“Test2017_2020"

8.2.1 VIX- og Stockholm3o0-indekset
VIX- og Stockholm3o-indekset udviklede sig gennem perioden som illustreret i
nedenstdende figur:

VIX- og Stockholm30-indekset 2017-2020, Q1
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Figur 8.8: Udvikling VIX- og Stockholm3o-indekset 2017-2020,Q1, CBOE.com og OMXNordic.com, tilgdet april 2020

Perioden frem til begyndelsen af 2020 kan betrages som relativ stabil. 2018 oplever
en mindre korrektion, da der opstar vaeekstbekymringer som folge af Brexit og
handelsrestriktioner mellem Kina og USA. Tabene fra 2018 genvindes og overgas i
lobet af 2019. Derimod starter 2020 positivt, men fra midten af februar rammes
markedet af Coronavirus, der udvikler sig til en global pandemi og i skrivende stund
forarsager nedlukninger af lande og gkonomier. Markedet oplever de historisk
storste fald, malt over kortest tid, hvilket ogsa bliver synligt i VIX-indekset, der, med
en vaerdi pa 82,69 den 16. marts 2020, overgar den tidligere rekord fra 20. november
2008 pa 80,86.

For hele perioden oplevede Stockholm3o-indekset et fald pa 2,29%, mens den

gennemsnitlige arlige risikopreemie endte pa -1,11% p.a.
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8.2.2 Afkast og risiko

Afkast og risiko, beregnet som arlige veerdier, er oplyst i nedenstidende tabel sammen

med informati

on om portefgljeveerdi ved periodens udlgb:

Portefglje Afkast, art Risiko Portefgljevaerdi ved udlgb
Signal-baseret 13,12% 17,56% 1.426.552
En-faktor 10,58% 17,22% 1.343.948
TB-Basisportefglje2 3,35% 16,51% 1.108.824
Stockholm30 -0,71% 17,08% 977.083

Tabel 8.7: Afkast og risiko for portefaljer 2017-2020, Q1, egen tilvirkning, april 2020

Udviklingen i atkast gennem perioden fremgéar af nedenstdende figur:
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Figur 8.9: Afkast Stockholm3o, TB -Basisportefolje2 og Optionsstrategier, 2017-2020, Q1, egen tilvirkning, april 2020
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8.2.3 Normalfordeling og risiko

Til test for normalfordeling og risiko er folgende vaerdier beregnet:

Portefglje Max drawdown |Kurtosis Skaevhed

Signal-baseret 22,84% 20,19 -1,19
En-faktor 23,35% 18,91 -1,21
Stockholm30 32,00% 15,62 -1,32
TB-Basisportefglje2 34,61% 22,31 -1,80|

Tabel 8.8: Max drawdown, kurtosis og skaevhed for portefoljer 2017-2020, Q1, egen tilvirkning, april 2020

Tabellen er opstillet i rangorden ud fra vurdering af resultaterne.

Optionsstrategierne klarer sig bedst pa drawdown, hvor TB-Basisportefolje2 med
34,61% har signifikant veerdi malt pa 95% konfidensinterval og Stockholm3o kun lige

holder sig indenfor.

Alle portefeljer far hgj kurtosis og negativ skaevhed, primaert forarsaget af
haendelserne i 2020, Q1.

Det er ikke formalet i opgaven at lave delanalyser, men det er sigende, at kurtosis- og

skaevhedsveardier malt uden 2020, Q1 giver veerdier omkring normalfordelingen.

Udviklingen i max drawdown for portefgljerne gennem perioden forlgber som folger:
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Figur 8.10: Max drawdown, Stockholm3o, TB -Basisportefolje2 og Optionsstrategier 2017-2020, Q1, egen tilvirkning, april 2020
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8.2.4 Maling af performance

Verdier til beregning af og for sharpe ratio og M2 fremgéar af nedenstidende tabel.

Portefglje sharpe ratio |M2 Risikopraemie |Risiko

Signal-faktor 0,71 0,1331 12,54% 17,56%
En-faktor 0,58 0,1106 10,03% 17,22%
TB-Basisportefgljel 0,18 0,0410 2,89% 16,51%
Stockholm30 -0,06 0 -1,11% 17,08%

Tabel 8.9: sharpe ratio, M2 negletal for portefoljer, 2017-2020, Q1, egen tilvirkning, april 2020

Tabellen er opstillet i rangorden ud fra vurdering af resultaterne.

Listen indeholder fortsat en enkelt portefolje med negativ risikopreemie, hvilket her

ikke komplicerer rangordningen, da resultaterne er meget entydige.

Begge portefoljer med optionsstrategier overgar indekset. De hgje sharpe ratio-
vaerdier bekraftes i de risikojusterede vaerdier for M2, hvor begge portefoljer

fremviser flotte to-cifrede vaerdier pa hhv. 11,06 og 13,31% p.a.

8.2.5 Evaluering af TB-Basisportefolje2

Der er ved regressionanalyse malt folgende vaerdier for TB-Basisportefalje2:

TB-Basisportefglje2
Alpha 0,0382
Beta 0,88
Usystematisk risiko 5,87%
Information ratio 0,6510

Tabel 8.10: Nogletal for TB-Basisportefolje2, 2017-2020,Q1, egen tilvirkning, april 2020

Det bemaerkes, at den malte alpha-veerdi ikke er signifikant, og at den er vaesentlig
lavere end analyseperioden 2010-16, hvor den med 0,100 var nesten 3 gange hgjere.
Der er dog fortsat et paent alphabidrag pa nasten 4%, hvilket ogsa ses i de positive

performancemalinger i forhold til benchmark.

Herudover bemarkes, at betaveerdien for TB-Basisportefalje2 er en smule hgjere end
for analyseperioden 2010-2016, hvor den var 0,79, hvilket betyder at hedging og

gearing i praksis har vaeret pa niveau med intentionen.

Information ratio er faldet med faktor 4 i forhold til analyseperioden. Faldet skyldes
primeert alpha-afkastet, men den usystematiske risiko har ogsa bidraget ved

nominelt at vaere en smule hgjere end i analyseperioden. Det bemarkes dog, at den
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usystematiske risiko nu udger ca. 1/3 af den totale risiko, mod ca. 1/6 gennem
analyseperioden.

Det vurderes, at TB-Basisportefglje2 i perioden har formaet at skabe et
tilfredsstillende alpha-afkast i forhold til risiko og benchmark.

8.2.6 Evaluering af optionsstrategier

Markedstimingen for de to optionsstrategier er malt ved regressionsanalyse. Der er
for én-faktor-strategien malt en c-vaerdi pa 2,41 og for signal-faktor-strategien en c-
veerdi pa 1,21.

Sammen med de gvrige regressionverdier for a og b fremkommer folgende

markedstiming for de to optionsstrategier:
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Figur 8.11: Markedstiming for optionsstrategier mélt mod Stockholm3o0, 2017-2020, Q1, egen tilvirkning, april 2020

Det ses, at begge strategier har en samlet positiv markedstiming. Det ses endvidere,
at timingen er god for begge strategier ved negavtive afkast, mens den for signal-

faktor er en anelse darligere end benchmark ved positive afkast.

I tilleeg til TB-Basisportefolje1-afkastet har optionsstrategierne bidraget som folger:
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En-faktor-strategi
2017-2020, Q1

Signal-faktor-strategi
2017-2020, Q1

Optionskgb | alt 719.956 1.430.783
Optionsafkast 246.272 341.202
-fra put-optioner 165.046 246.378
-fra call-optioner 87.531 98.456
Optionsafkast % 34,2% 23,8%
Max binding 6,52% 2,99%
Antal handler 87 258
-heraf antal "in the money" 48 145
Strategibidrag 235.124 317.728
Strategibidrag % 21,20% 28,65%

Tabel 8.11: Bidrag fra optionsstrategier, 2017-2020, Q1, egen tilvirkning, april 2020

Her ses, at begge optionsstrategier har haft et positivt optionsafkast og strategi-

bidrag for perioden, og at bade hedging- og gearingaktiviteterne er positive.

Strategibidraget for begge strategier er lavere end optionsafkastene, hvilket kan

skyldes, at gevinsterne fra slutningen af perioden taber veerdi ved geninvestering i

TB-Basisportefalje2, der falder kraftigt ultimo perioden.

Optionsafkastets tilblivelse er vist i nedenstaende graf:
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Figur 8.12: Optionsafkast sammenholdt med VIX (x20)- og Stockholm3o-indeks, 2017-2020, Q1, egen tilvirkning,

Der er tendens til, at begge strategier virker som forventet gennem hele perioden.

Optionsafkast sammenholdt med VIX- og
Stockholm30-indeks 2017-2020, Q1
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Frem til ultimo 2019 er det relativt begraenset, hvor meget optionsafkast der er, men i

denne periode skal det bemarkes, at der kommer hgjt afkast fra TB-Basisporteglje2,
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hvilket understatter den komplementerende del af strategien. Det bemaerkes, at der
er tendens til, at optionsafkastene er negative i de to perioder, hvor VIX-indekset
falder fra et realtivt hgjt niveau i februar/marts 2018 og i januar/februar 2019. I
disse perioder ses der stigninger i markedet.

Det er formentlig den tendens, der gar igen i markedstimingen for signal-faktor-
strategien, hvor det af figur 8.11 fremgik, at markedstimingen ved positive
markedsafkast var darligere for strategien end benchmark.

Optionsstrategierne virker ogsa som forventet ved den hgje volatilitet gennem
februar og marts 2020. For lettere laesbarhed af graferne er februar og marts
forsterret i nedenstaende figur:

Optionsafkast sammenholdt med VIX- og
Stockholm30-indeks februar-marts 2020
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Figur 8.13: Optionsafkast sammenholdt med VIX (x20)- og Stockholm3o-indeks, feb-mar 2020, egen tilvirkning,
april 2020

Her fremgar det tydeligt, at optionsstrategierne virker efter hensigten med stigende
afkast gennem hele forlgbet med stigende VIX- og faldende Stockholm3o-indeks.

Igen ses dog en svag tendens til, at optionsafkastet bliver negativt, nar VIX-indekset

falder fra et hgjt niveau, dog er perioden endnu for kort til et endeligt postulat.

Den max binding i optioner néas for én-faktor-strategien den 20. april 2017 med
6,52%.

Den max binding i optioner nés for signal-faktor-strategien den 6. april 2007 med
2,09%.

Disse veerdier fremgar ikke af figuren, da der her i figuren ikke nulstilles efter 30
dage.
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Nedenstdende tabel viser de alenestidende aktiviteter for signal-faktor-strategien:

Hedging Gearing
Optionsafkast 226.582 94.825
Optionsafkast % 35,4% 12,6%
Max binding 2,13% 2,64%
Antal handler 72 186
-heraf antal "in the money" 41 104
Stratgibidrag 223.116 83.645
Strategibidrag % 20,12% 7,54%

Tabel 8.6: Bidrag fra alenestdende aktiviteter for hedging og gearing, signal-faktor-strategi, 2017-2020, Q1, egen tilvirkning,
april 2020

Her ses, at rentes-rente-effekten er positiv for begge optionstyper, hvilket forklares
ved, at de begge opstar lebende gennem perioden og dermed bidrager til hinanden.

Det ses desuden, at den samlede strategi ikke har haft positiv indflydelse pa max

binding, idet den er hgjere end for de alenestdende aktiviteter.

Det vurderes, at begge optionsstrategier i perioden har formaet at skabe et
tilfredsstillende resultat.

8.3 Sammenfatning
Evalueringen af de enkelte perioder er sammenfattet i nedenstdende, hvor vasentlige

observationer for tendenser og resultater forbindes, til brug for en endelig vurdering.

8.3.1 Evaluering af TB-Basisportefoljer

Feelles for basisportefgljerne i de to testperioder er, at de formar at skabe et positivt
alphaafkast. Til trods for, at de begge er mindre end deres alphaafkast i
analyseperioderne, formar begge portefoljer, at skabe et risikojusteret afkast, der er
bedre end benchmarkafkastet.

Tendensen for basisportefaljerne er ens i begge perioder mht. normalfordeling og
signifikante afkast, hvor de udviser et mgnster med store fald gennem perioder i et
faldende marked, men til gengeeld ogsa har tendens til signifikante stigninger i et
opadgdende marked.

Den samlede vurdering af TB-portefoljernes performance er siledes godkendt, og de
vurderes, at danne en bedre basis ved anvendelse med optionsstrategierne end
indekset alene.
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8.3.2 Evaluering af optionsstrategier
Feelles for optionsstrategierne er, at de formar at skabe positive risikojusterede afkast
i begge testperioder, og dermed i ethvert forlgb bidrager positivt til basisportefaljen.

Det giver en staerk indikation af, at de anvendte parametre til optionsstrategierne er

om ikke optimale, s& vaerdifulde.

Ved evaluering af de to testperioder observeres der to overraskende tendenser for

risiko og funktion i begge perioder.

For det forste er der tendens til, at risikoen, ved anvendelse af signal-faktor-
strategien, er mindre end ved anvendelse af én-faktor-strategien. Denne tendens er
modsat de overvejelser, der blev gjort, da optionsstrategierne blev formuleret.
Tendensen lader til at opsta ved, at de individuelle optionsstrategier komplementerer
hinanden, nar de anvendes sammen. Dette er er en meget positiv egenskab, idet
risikoen derved ikke begraenser opnaelse af andre positive egenskaber ved signal-

faktor-strategien.

For det andet er der tendens til, at optionsstrategierne lader til at have negative
afkast i de perioder, hvor VIX-indekset falder fra et hgjt niveau samtidig med, at
Stockholm3o-indekset stiger. Denne tendens kan forklares ved, at analysen
optimerede parametrene for keb af call-optioner ved veardier pa hhv. 17 for én-
faktor-strategien og 15 for signal-faktor-strategien, hvilket betyder, at der aldrig
kabes call-optioner i disse perioder. Denne funktion er uheldig, men er baseret pa
den beslutning om, at der max ma investeres 10% af portefoljen i optioner. Som
navnt i afnit 7.2.4.1, var denne begraensning medvirkende til, at analysen fokuserede

pa veerdier i den lave ende af VIX-indekset, jf tabel 7.27, side 51.

De to tendenser fra testperioderne kan imidlertid anvendes til at foretage en ny
analyse, der méaske kan bidrage yderligere til en allerede staerkt lovende
optionsstrategi. Dette bekraftes af hele processen om den trinvise opbygning af
modellen, der har veeret en stark iterativ proces, hvor ny viden konstant er bygget

ind i jeevnligt forbedrede modeller.

Ved en sammenlignende vurdering af de to optionsstrategier i forhold til hinanden,
observeres der en tendens til, at afkastene fra én-faktor-strategien er mere ujaevne
end afkastene fra signal-faktor-strategien. Dette observeres ved markedstimingen,
hvor signal-faktor-strategien har samme verdi i begge perioder, mens én-faktor-
veerdi har en lav vaerdi i den forste periode og en hgj i den anden, ligesom tendensen
ogsa genkendes i figurerne for optionsafkastenes tilblivelse.
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Dette forklares ved, at én-faktor-strategien i nogle tilfaelde undlader at reagere pa
kobssignaler, der i virkeligheden ville have genereret et positivt afkast.

Da optionsstrategierne, tilbage i afsnit 5.4, blev formuleret, var det netop forventet,
at én-faktor-strategien ville opleve dette faenomen, men det blev accepteret pa

bekostning af forventningen om en lavere risikoprofil.

Denne risikoprofil er nu a&ndret af praksis, hvilket konkluderer, at signal-faktor-
strategien fremadrettet vil blive anvendt som optionsstrategi i modellen med en
Treynor-Black basisportefolje.

8.3.3 Evaluering af TB-basisportefelje med signal-faktor-strategi
Som et resultat af de samlede evalueringer, vil der fremadrettet siledes blive valgt at
anvende signal-faktor-strategien, som optionsstrategi i en model med en Treynor-

Black basisportefolje.

Testperioderne viser, at denne model overgar benchmark pa alle parametre, der i
denne opgave er malt pa.

I kombinationen af Treynor-Black basisportefeljen og optionstrategien viser
testperioderne, at det er betydende for afkastet, at betaveaerdien pa basisportefoljen
@ndrer sig over tid. Det skal derfor anbefales lobende at méle betavaerdien af

basisportefoljen.

Det kan slutteligt konstateres, at basisportefaljen og optionsstrategien, i den her
fremfundne form, komplementerer hinanden godt. Det viser sig nemlig, at
basisportefaljen genererer hgje afkast i perioder, hvor optionsstrategien, i et marked
med VIX-indeks, faldende fra et hgjt niveau, har negative afkast.

Resultatet er, at det ved anvendelse af Treynor-Black-modellen og en parameter-
styret optionsstrategi, er lykkedes at beregne en model, der, alt andet lige, giver et

risikojusteret afkast, der er hgjere end benchmarkafkastet.
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9. Konklusion

Det er blevet vist, hvordan Treynor-Black-modellen anvendes til opsatning af en

aktieportefolje, der ved anvendelse af den gennemgaede teori, er beregnet i Excel.

Aktieportefoljen er blevet anvendt som basisportefolje i en model, hvor portefaljen
hedges eller geares ved optionsstrategier for kaeb af optioner. Der har varet anvendt to
optionsstrategier, der hver isar har vaeret styret af 4 variable parametre, der
identificerer, hvornar og hvordan optionsstrategierne eksekveres. Det har gennem et
omfattende analysearbejde, af beveegelserne i VIX- og Stockholm3o-indekset, varet
muligt, at definere de 4 variable parametre til anvendelse i hver af options-

strategierne.

Ved anvendelse af de opsatte og gennemgaede performancemal er det, ved test i to
tidsperioder, blevet vist, at bade basisportefgljerne og optionsstrategierne har positive
afkast og performance-vardier. I test er det endvidere vist, at basisportefoljerne og
optionsstrategierne ved anvendelse sammen i en model komplementerer hinanden
godt og har performance-verdier, der i alle opgavens malte parametre overgar

benchmarkafkastet.
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10. Perspektivering
I forleengelse af opgaven er der en raekke omrader, der fremadrettet vil veere

interessante at undersoge eller analysere.
Anvendelse i praksis af en privat investor

Et er at definere en model, der, alt andet lige, overgar benchmarkafkastet, noget

andet er, at anvende og udnytte den i praksis.

Der er to processer, der kan vaere udfordrende og danne basis for yderligere
undersogelse og forberedelse.

Den forste proces er den rent praktiske, der bestar i at kunne handle de relevante
aktiver. Som privat investor, er det let at fa adgang til at handle aktier, men det er
ikke alle, der har adgang til handel med optioner. Her skal der enten laves aftaler
med banker eller andre handelsplatforme, eller der skal anvendes alternativer, som
f.eks. bear- eller bull-certifikater, som dog ikke er helt det samme produkt.

Den anden proces er den rent mentale, hvor behavioral finance igen dukker op. Til
alle tidspunkter kraever gennemforelsen af optionsstrategierne en meget stram
disciplin for at overholde tidsfrister for keb og salg. Der skal i flere af scenarierne
gennemfores op til 100 handler per ar. Desuden skal der ogsa vare mental disciplin,
hvor handler stadig gennemfares med sikker hand, nar tidligere handler inden for en

kort periode har udlest tab pa f.eks. 50.000.

Nye parametre for gearing med optioner til signal-faktor-strategi

Det konstateres gennem test, at max investeret andel af portefoljen i optioner ikke
bliver sd hgj som forventet, nar optionsstrategierne anvendes samlet. Det giver plads
til at ege veerdien betragteligt for max investeret andel i analaysen, hvilket maske kan
afdaekke nogle parametre, der vil zndre den konstaterede tendens til, at
optionstrategierne har negativt afkast, nar VIX-indekset falder fra en relativ hgj

veerdi.
Anvendelse af signal-fatktor-strategi i andre sammenhange

Det virker oplagt at sege andre modeller til anvendelse sammen med
optionsstrategien. Optionsstrategien udviser i de foretagne test en s markant og
sammenhangende performance, at strategien bor kunne anvendes pa andre

kombinationer.
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