DPITONER

[ERMINER

Fredrik Ljungstrom ¢ Marc Rothfeldt

Redaktor: Johan Bjorkman

SNS FORLAG







Optioner & Termi



Till
Magdalena och Susanna



Optioner & Terminer

— de svenska derivativmarknaderna
Fredrik Ljungstrom
Marc Rothfeldt

Redaktor: Johan Bjorkman

SNS FORLAG



SNS FORLAG
Skoldungagatan 2
114 27 Stockholm
Telefon 08-23 25 20

SNS Studieférbundet Naringsliv och Samhalle
SNS — (Center for Business and Policy Studies).

SNS vill sprida kunskap om ekonomiska och sociala férhallanden
samt vara ett obundet forum for 6ppet utbyte av idéer i ekono-
miska och sociala fragor mellan personer i naringsliv, politik
och offentlig férvaltning, intresseorganisationer, media, uni-
versitet och hégskolor.

SNS verkar genom forskning och utredningar, bokutgivning, semi-
narier och konferenser samt méten i lokala grupper i Sverige
och utlandet. Verksamheten finansieras genom medlemsavgif-
ter, foretagsabonnemang, forskningsanslag, uppdragsarvoden
och bokforsaljning.

SNS ar fristdende i forhallande till politiska partier och intresse-
grupper men har néra kontakt med universitet och hégskolor
samt motsvarande forskningsorganisationer i andra lander.

SNS grundades 1948 som en oberoende sammanslutning av perso-
ner i naringslivet med intresse for samhallsfragor. Organisatio-
nen har for narvarande 4 000 individuella medlemmar i 37
lokalgrupper (varav 6 i utlandet) samt ca 120 féretagsabonnen-
ter, daribland svenska borsbolag och banker, utlandsagda och
kooperativa foretag samt statliga foretag och myndigheter.

Fredrik Ljungstrém och

Marc Rothfeldt

Optioner & Terminer

2:a upplagan

1:a tryckningen

ISBN 91-7150-338-2

Omslag: Pierre Osterholm
Omslagsbild: Laura Fissore, Milano
Typografi: Ingvar Bylund

Figurer: Roy Backbom

© 1986, 1988 Fredrik Ljungstrom, Marc Rothfeldt och SNS Forlag
Kristianstads Boktryckeri AB 1988



Innehall

Om forfattarna 6
Forord 7
Prolog 9
1. Avtalstyperna optioner och terminer 20
De svenska derivativmarknaderna — hur handeln gar till 28
Teoretisk vardering 57
Marknadens aktorer 89
Arbitrage 93
Hedging 118
Trading 132
Konstruktion av egna vinst/forlustdiagram 160
9. Praktiska applikationer 174
10. Réntederivativa produkter 208
11. Aktieindexprodukter 221
12. Valutaoptioner 235
13. Sakerhetskrav och transaktionskostnader 247
14. Beskattning av optioner 261
Epilog 274
Litteratur 285
Ordlista 292
Sakregister 301

s S AR S



Om forfattarna

Fredrik Ljungstrom Marc Rothfeldt

Fredrik Ljungstrom har en civilekonomexamen fran Handels-
hogskolan i Stockholm. Han ansvarar for optionshandeln pa
Transferator Fondkommission AB — ett foretag som han hjalpt
till att bygga upp. Han har deltagit i den projektgrupp, som
vidareutvecklar terminshandeln i statspapper. Tillsammans med
Marc Rothfeldt star han som initiativtagare till den svenska rin-
teoptionsmarknaden.

Marc Rothfeldr ér finansanalytiker och ansvarig for analysverk-
samheten inom Carnegie Fondkommission. Efter avlagd civil-
ekonomexamen vid Handelshdgskolan i Stockholm har han ar-
betat inom Carnegie. Han medverkade under 1984 och 1985 i
den arbetsgrupp som utformade den svenska optionsmarkna-
den. Tillsammans med Fredrik Ljungstrom &r han initiativtagare
till den svenska marknaden for optioner pa riantebédrande virde-
papper. Under 1986 och 1987 arbetade han med etableringen av
Carnegie Fondkommissions dotterbolag i Férenta Staterna och
ar for narvarande verksam i New York.



Forord till forsta upplagan

Den har boken bygger pa ett langvarigt samarbete mellan for-
fattarna som inleddes redan under studietiden. Samarbetet kom
att handla om optioner, da vi varen 1985 borjade diskutera for-
utsattningarna for en option pa rantebarande vardepapper i Sve-
rige. Fredrik Ljungstrom hade under en tid arbetat med handeln
pa penning- och obligationsmarknaderna. Marc Rothfeldt ingick
vid denna tidpunkt i den projektgrupp som forberedde etable-
randet av den svenska optionsmarknaden. Genom att kombine-
ra erfarenheter fran dessa tvd omraden blev det mojligt att ut-
veckla den ranteoption som introducerades i mars 1986.

Arbetet med ranteoptionen och den utbildningsinsats som
blev nédviandig i samband med och efter introduktionen, gjorde
oss uppmarksamma pé behovet av en svensk bok om optioner. [
den bok som nu fardigstéllts har var ambition varit att savél
beskriva optionens generella egenskaper som dven vissa sarfor-
hallanden som karakteriserar den svenska optionsmarknaden.

Johan Bjérkman ar initiativtagare till boken och har dessutom
fungerat som stdndig idégivare. Han har kombinerat kritiska
synpunkter med konstruktiva forslag till 16sningar och har varit
en oviarderlig tillgang for forfattarna under arbetets gang. Var
outtrottliga sekreterare Monica Johansson har hallit modet uppe
aven nir manuskripten borjat se olasbara ut, och hon fortjanar
ett varmt tack for allt sitt slit. Boken hade dessutom inte varit
mojlig att skriva utan den hjalp och de vardefulla rad vi fatt av
ménga andra personer och déribland framst f6ljande:

Christobal Conde (Devon Systems AG), Evelyn Filka (Mer-
rill Lynch C M), Desmond Fitzgerald (City University Business
School), Roger Furukvist (Goétabanken), Per Hiller (Handels-
hogskolan i Stockholm), Victoria Kelly (Drexel Burnham Lam-
bert), Mark Landau (Citicorp Inv. Bank), Brian Larkman (Na-
tional Westminster Financial Futures Ltd.), Catherine Lubo-
chinsky (Banque Nationale de Paris), John F Mangan Jr. (Smith
Barney, Harris Upham & Co.), S Hong Nguyen (Morgan Stan-
ley International), Joane M Hill (Kidder Peabody), Donald E
Schlesinger (Morgan Stanley & Co.), Michael Schwartz (L F
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Rothschild, Unterberg, Towbin), Kuldeep Shastri (University
of Pittsburgh), Norman C Tandy (Merrill Lynch C M) och Ulf
Tiveus (Bohlins Revisionsbyra).

Ett stort tack till alla som hjalpt oss att fardigstélla denna bok.

Stockholm i augusti 1986
Fredrik Ljungstrom och Marc Rothfeldt

Forord till andra upplagan

De svenska termins- och optionsmarknaderna &r ett av de tydli-
gaste resultaten av den metamorfos vara finansiella marknader
genomgatt. Frén ett relativt outvecklat utgéngslage, har Sverige
pa mindre an 10 ar utvecklats till ett av de ledande landerna pa
finansomrédet och i synnerhet vad galler omfattningen p& mark-
naderna for optioner och terminer.

Anvédndningen av dessa kraftfulla riskomférdelningsinstru-
ment blev val under de forsta aren inte helt enligt férvantningar-
na. Spekulativa applikationer som slutligen resulterade i ett an-
tal omfattande forluster, frimst under 1987, har sannolikt resul-
terat i en mer dandamalsenlig anvandning pa senare tid.

Dessa problem och mojligheter i frdga om riskoverforing mel-
lan olika aktorstyper samt marknadens struktur beskriver vi in-
gaende i den nya upplagan av Optioner som har getts namnet
Optioner & Terminer.

Vi har forsokt bevara karaktiren av handbok och férsett den
med omfattande registerfunktioner. Forutom de olika instrumen-
ten pa aktie-, aktieindex-, rante- och valutaomrddena betonar
framstallningen aven specifikt svenska forhdllanden i frdga om
skatter, kostnader och handelsrutiner. Bokens uppbyggnad gor
det mojligt dven for lasare utan direkta férkunskaper att tillgodo-
gora sig den.

Stockholm i april 1988
Fredrik Ljungstrom och Marc Rothfeldt



Prolog

Den 12 juni 1985 slogs dorrarna — eller snarare telefonvéxeln —
upp for en helt ny typ av marknad i finans-Sverige. Det var
handeln med standardiserade aktieoptioner, som efter knappt
ett ars forberedelsearbete tog sina forsta stapplande steg i Sve-
rige.

Det var en marknad som i vissa avseenden kunde te sig lite
frammande for de inblandade parterna. Hér fanns till exempel
ingen fysiskt valdefinierad marknadsplats som aktiemarknadens
fondbors vid Stortorget i Stockholm. I stéllet var marknaden
helt datoriserad. Miklarna fick via telefon eller direkt genom en
dator lamna sina kunders kop- och séljorder. Nar det sedan blev
ett avslut, s blinkade det pé bildskdarmen da koép- och siljbud
mottes i datorn. Hos méklaren tickade plotsligt telexapparaten i
gang och en avrakningsnota dok upp.

Handeln pa optionsmarknaden avség heller inte specifika var-
depapper. De fanns dar visserligen i bakgrunden, men sjélva
optionshandeln avsag kontrakt om en framtida ratt till kop. De
teckningsoptioner som funnits pd marknaden ett par ar, hade
inte mer dn delar av namnet gemensamt med de standardiserade
aktieoptionerna.

Den nya marknaden skapade ocksa turbulens pa finansmark-
naden i stort. Nya foretag bildades och unga, oprévade ménni-
skor fick mojlighet att framgangsrikt konkurrera med de mer
etablerade i branschen. For inom optionshandeln var alla lika
okunniga i borjan. De som trodde p& den nya marknaden och
snabbt skaffade sig kompetens fick forsteg framfér konkurren-
terna.



En mans idé

Mannen bakom den nya marknaden var Olof Stenhammar. Under
manga ar hade han burit pa idén om en svensk optionsmarknad,
utan mojlighet att realisera den. Kanske var tiden inte mogen
innan han varen 1984 lyckades 6vertyga Carnegie, Investor, Provi-
dentia och S-E-Banken att stddja tanken pa en svensk options-
marknad. Tillsammans bildade man ett bolag for den svenska
optionsmarknaden — Stockholms Optionsmarknad OM Fond-
kommission AB. Under den tid som gétt sedan starten har Olof
Stenhammar fatt mottaga manga lovord for sitt initiativ. Den auto-
matiserade svenska optionshandeln har, av marknadens utveck-
ling att doma, visat sig vara rétt idé vid ratt tidpunkt.

Att idén var efterlangtad visar inte minst de otroliga felkalky-
ler som lag till grund for bildandet av det svenska optionsmark-
nadsbolaget. Dessa kalkyler sprack redan efter ett par ménaders
handel. Dar OM i bésta fall hade rdknat med en omséattning av
300—400 kontrakt per dag sag marknaden till att det blev manga
ganger fler.

Mot bakgrund av de felkalkyler, som gjordes infor etableran-
det av den nya optionsmarknaden, ar det minst sagt forvanande
att de forsta aren 16pte sa pass smartfritt som de gjorde. Visst
har det funnits kritik mot OM:s sitt att skota handeln, men
samtidigt har det ocksa funnits stor forstaelse. Barnsjukdomar
drabbar ju de flesta nyfédda — i detta fall handlade det om
véxtvark.

Det har ocksa horts kritiska réster om OM som féretag och
som bas for den svenska optionshandeln. Det giller till exempel
OM:s status som privatégt, vinstorienterat foretag, vilken av en
del har anvants for att misskreditera sjalva idén med standardi-
serade optioner. Hér finns dven kritiken som varnar for risken
for kursmanipulationer i underliggande aktier i syfte att styra
kurserna pa optionsmarknaden.

Ett konkret resultat av kritiken ar tillkomsten av en andra
options- och terminsmarknad i Sverige. Under véren 1987 inleddes
handeln pa SOFE, Stockholm Options and Futures Exchange.
Efter en framgangsrik inledning har handeln under hosten 1987
fallit tillbaka och utgdr i november endast 10—15 % av totalvoly-

10



100

80

60

40

20

Premium i Mkr x y g o]
L

Derivativmarknadernas tillvaxt

b3

Indexoptioner
Indexterminer
Rénteoptioner
Aktieoptioner

SOFE

NN

0o 09
IR > B 7> B o B 3
2:85 3:85 4:85 1:86 2:86 3:86 4:86

De svenska options- och indexterminsmarknadernas genom-
snittliga dagsomsattning kvartalsvis



men. SOFE har ett ndra samarbete med Stockholms Fondbérs
men domineras dgarmassigt av Beijer Capital (nov 87).

Som vanligt nir en helt ny produkt introduceras fanns det
ocksd de som rent allmént ifragasatte behovet av en options-
marknad. Dessa kritiker ser inte optioner som en mojlighet for
portfoljforvaltare och andra att begransa och omfordela sitt risk-
tagande, utan enbart som ytterligare ett sétt for spekulanter att
agera pa kapitalmarknaden.

De stora och dramatiska formdgenhetsoverforingar som &gt
rum sedan optionsmarknadens start har tagits till intakt for det-
ta. Att sa skett ar anmarkningsvart da “'skandalerna” i de flesta
fall tycks ha berott pa okunnighet. Denna har givit sig uttryck i
form av bristande kontroll- och styrsystem av risker och expone-
ring i 6vrigt som resulterat i hdpnadsvickande forlustsiffror. Ge-
mensamt for flera av exemplen i nedanstdende uppstallning ar
att man patagit sig obegransad risk genom utfardande av optio-
ner. Under hosten och vintern 1986 till exempel steg rantelaget
kraftigt varvid utfirdare av SALJrinteoptioner (t.ex. Stock-
holms Kommun) blev lidande. I oktober 1987 sjonk aktiekurser-
na kraftigt och resulterade i dnnu storre ackumulerade forluster
hos bland annat Gotabanken och Svenska Handelsbanken till
foljd av utfirdade SALJindexoptioner.

Forlusternas storlek och snabbheten med vilka de uppkommit
vittnar om de oerhorda risker utfardande av optioner, utan motver-
kande exponering i andra delar av placeringstillgdngarna, kan ha.

Organisation Kdnd férlust
Stockholms Kommun 400 mkr
Persson Fondkommission 10 mkr
Civic Fondkommission 30 mkr
Svenska Handelsbanken 450 mkr
Ostgota Enskilda Bank 30 mkr
Gotabanken 300 mkr
Folksam 280 mkr

I de flesta av ovanstaende exempel har atgarderna péa deriva-
tivmarknaderna i sjalva verket forstiarkt och ytterligare 6kat den
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redan existerande portféljexponeringen istéllet for att anvédndas i
riskreducerande syfte.

Dessutom har den nya marknaden med dess mdjligheter till
snabba vinster ocksa lockat mindre nogriknade personer att otill-
borligt och avsiktligt utnyttja sin stallning for egna affarer. Sadant
drabbar alla nya marknader men tenderar att minska i betydelse
nar kunskapsnivan hojs pa marknaden i helhet. Med 6kad kun-
skap forbattras prissittningen pd marknaden och dessutom okar
antalet manniskor i systemet som forstar vad som faktiskt hander
och sker. Men trots all kritik och alla temporara motgéngar, sa har
marknaden vuxit explosionsartat, se figuren ovan. Aven den mest
ivrige belackare tvingas val darfor idag erkanna att det fanns och
finns ett behov av en svensk marknad for standardiserade optio-
ner.

Standardisering — ett nyckelord

Det unika med dagens marknader &r inte sjilva options- eller
terminsidéerna som sadana. Optioner, d.v.s. mdjligheten men inte
skyldigheten att kopa eller silja en viss vara, har funnits sa lange
manniskan har idkat handel. Det unika ar i stéllet sjdlva standardi-
seringen och det faktum att en och samma institution (clearing-
huset) trader in som motpart p& bada sidor i varje transaktion. I
och med denna standardisering kan optionen bli foremal for konti-
nuerlig handel och prissattning. Vidare slipper kontrahenterna pa
marknaden oroa sig for varandras kreditvardighet. Det mellanlig-
gande clearinghuset garanterar varje affar och stéller darfor i sin
tur egna krav pd dem som onskar deltaga i handeln. Képare och
saljare pa optionsmarknaden kan helt koncentrera sin anstrang-
ning till att bedoma specifika risker och mojligheter hos optioner-
na. Pa likartat satt har delar av marknaden for terminsavtal stan-
dardiserats. Terminsavtal innebar i motsats till optioner ett for
bada avtalsparter tvingande, ovillkorligt avtal om Overlatelse till
ett bestamt pris men med framskjuten likvid och leveransdag.

Som alltid nar nagot helt nytt skapas och drabbas av kritik, s&
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bottnar en del av kritiken i ren okunnighet. D& marknaden star-
tade for tre ar sedan (1985) var alla lika okunniga. For banker
och fondkommissionérer, liksom for deras kunder, var standar-
diserade aktieoptioner en helt ny finansiell produkt. Den teknis-
ka 10sning f6r handeln som slutligen valdes f6r Sverige (via dato-
rer) var dessutom helt oprovad, s& det ar ganska forstaeligt om
det har och dar fanns en viss skepsis mot den nya optionsmark-
naden. Ytterst f& av de anstdllda i den ndrmast berdrda bran-
schen, d.v.s. aktiemékleriet, hade nadgon som helst kunskap om
den nya marknaden. Ménga av de etablerade méklarna ansag
nog till och med optionsmarknaden vara ganska 6verflodig.

Bristande kunskap och tro pa marknaden som siddan ledde till
att olika parter pad marknaden satsade olika hart. Har fanns ett
omrade pé den finansiella marknaden dar alla aktorer startade
frdn samma punkt — ndmligen scratch. Inom optionshandeln,
liksom inom alla nya omréden, visade det sig att investeringar i
kunskap Ionar sig. Nar sedan totalmarknaden utvecklades med
raketfart, bibeholls det forsprang somliga hade skaffat sig redan
under de forsta ménaderna av marknadens utveckling.

Kunskap kréaver utbildning

Optioner och terminer ar kunskapskrdvande finansiella instru-
ment. Sjdlva instrumenten i sig kanske inte ar sa svara att forsta
— vare sig till sin natur eller i sin praktiska utformning. Optio-
nen ar ett avtal som & ena sidan innebar en rattighet utan mot-
svarande skyldighet, och & andra sidan innebar en skyldighet
utan motsvarande réttighet. FOr att slippa den skyldighet som
normalt f6ljer med rattigheten, har innehavaren av optionen fatt
betala ett pris, kallat premium. Denna betalning utgdr ersatt-
ning till den som stéller upp med skyldigheten utan att ha rattig-
heten. Terminer daremot skiljer sig endast fran ett traditionellt
avtal om kop och forsiljning genom att avtalstidpunkten och
tidpunkten for likvid och leverans skilts at.

Viardet av en option férdndras kontinuerligt. Optionens varde
ar beroende bade av rattighetens viarde och av den tid inom
vilken denna réttighet kan utnyttjas. Generellt géller det enkla
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sambandet att ju hogre varde pa rattigheten och ju ldngre ater-
stdende tid, desto hogre varde har optionen. Detta enkla sam-
band kan lata banalt, men i det praktiska arbetet med optioner
och optionsvardering kan det bli nog s& komplicerat. Detta gal-
ler speciellt eftersom en stor del av teorin runt optioner och
optionsvardering ror sambandet i viarde mellan optionen och
den underliggande rattigheten, exempelvis ratten att kopa Vol-
voaktien till 280 kronor i november eller sdlja OMX-index i
januari till 440.

Att OM redan pa planeringsstadiet ansag utbildning av akto-
rer pa marknaden vara en av de viktigaste funktionerna for
foretaget visar de resurser som i ursprungskalkylerna avsattes
for utbildningsindamal. Aven den senare tillkomna options-
marknaden SOFE har betonat utbildningsfunktionen.

Idag finns ett genomarbetat utbildningsmaterial, och kurser
genomfors kontinuerligt. Har kan market-makers, méklare, in-
stitutionella placerare och vanliga privatpersoner béattra pa sina
kunskaper om optioner och terminer.

En ny marknad ger mojligheter

En aspekt som ofta forbigds niar man ser pd utvecklingen av den
svenska options- och terminsmarknaden ar den inverkan den
haft p& de i sjalva handeln inblandade foretagen. Marknadens
explosionsartade utveckling, i kombination med att en och an-
nan av de etablerade krafterna pa marknaden var ganska avvak-
tande i borjan, innebar att marknadens unga garde védrade
morgonluft. Har gavs ytterligare mojligheter att knapra at sig
marknadsandelar (mellan konkurrerande firmor) eller positio-
ner (inom en firma). Nya foretag har bildats for att utnyttja de
mojligheter som optionshandeln ger, vare sig det géller forsalj-
ning av information eller etablerandet av market-maker-funk-
tionen. I existerande foretag har nya avdelningar skapats for att
ta hand om den allt aktivare handeln. Idag sysselsatter handeln
med standardiserade optioner och terminer manga hundra per-
soner runt om i Sverige, samtidigt som den svenska kapitalmark-
naden har fatt nya riskavlaggningsinstrument.
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Vigledning for lasaren

Syftet med denna bok &r att 6ka forstaelsen for optioner och
terminer som finansiella instrument Avsikten har ocksa varit att
beskriva uppbyggnaden av de svenska options- och termins-
marknaderna och deras funktion.

Genom att optionen i sin avtalskonstruktion &r ensidig ar den
ett asymmetriskt riskinstrument. Den ger en ritt men inte en
skyldighet. Denna asymmetri innebér att riskerna kan begransas
medan mojligheterna bibehélles obegransade. Den asymmetris-
ka riskfordelningen hos optionen, i kombination med den egen-
dom optionen avser (antingen i form av faktiskt innehav eller i
form av en termin), ger upphov till manga intressanta mojlighe-
ter for en dgare av egendomen.

Options- och terminsavtalens teoretiska konstruktion och den
asymmetriska riskprofilen hos en option diskuteras ingéende i
kapitel 1, vilket utgoér basen for den fortsatta redogorelsen.

I det andra kapitlet visas hur den svenska marknaden &r upp-
byggd. Dér visas hur man genomfor en options- eller terminsaf-
far i praktiken — hur de startar och hur de avslutas. Har beskrivs
ocksa de olika begrepp som anvinds for att definiera optioner
och terminer.

I det tredje kapitlet redovisas olika teoretiska modeller som
kan anviandas vid options- och terminsvarderingar. Fem faktorer
paverkar vardet av en option. Det ar marknadspriset pa den
egendom optionen avser och det pris som optionen ger ratt till —
losenpriset. Det ar ocksa rorligheten i marknadspriset och den
tid som aterstar av optionen. Till slut ar optionens pris ocksa
beroende av den riskfria marknadsrantan. Med kunskap om
dessa fem faktorer kan ett teoretiskt virde p& optionen ridknas
fram. Detta teoretiska vdrde kan sedan anvéndas i optionshan-
deln for att bestimma optimala strategier for enskilda aktorer
pa marknaden. For terminer galler att prissattningen styrs av tre
av dessa faktorer: marknadspriset pa egendom, Ioptiden och
rantelaget.

I de darpa foljande fyra kapitlen beskrivs tre olika typer av
aktorer pd marknaden och de olika strategier de kan ténkas
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vélja for att uppna sina respektive mal. Det géller “arbitragdren”,
som efterstravar sma men sakra vinster, “hedgern”, som vill mins-
ka sin totala riskexponering genom att kdpa eller salja optioner
eller terminer, och det galler "tradern”, som soker risken i syfte
att gora vinster genom att béra risken under en begrénsad tidspe-
riod. Aven om var och en av dessa tre aktérer har samma léngsik-
tiga mal i sin kapitalférvaltning, namligen att optimera avkastning-
en pa sitt kapital, kommer de att agera helt olika mot bakgrund av
villigheten att exponera sig for risk. Aktorerna star pa olika sidor i
den riskomfoérdelningsmarknad som optionsmarknaden utgor.

I kapitel 8, konstruktion av egna vinst/forlust-diagram, visas
en modell ddr man genom konstruktion av egna diagram, med
vektorteknik, enkelt kan &skadliggora teoretiska risker och
mojligheter dven i mycket komplicerade optionsaffarer. Steget
fran teori till praktik ar forvédnansvart kort inom optionshan-
deln.

I kapitel 9, Praktiska applikationer, visas en urvalsmodell som
kan anvdndas i det praktiska arbetet med optioner. Den ger
visserligen inte matematiskt exakta berdkningar, men resultatet
ar tillrackligt néra sanningen for att modellen skall vara ett myc-
ket gott hjalpmedel. Vidare gors en genomgéng av ett antal
olika optionsstrategier som utnyttjar det faktum att tidsvardet i
en option, den del av optionens virde som bestdms av dterstaen-
de 16ptid, avtar i accelererande takt. Har diskuteras ocksé inne-
hav av kombinationer av optioner med de underliggande varden
som optionerna avser. Med optioner kan riskprofilen forskjutas,
inte bara i tiden, utan dessutom kan de momentana riskerna
(riskkurvans profil) férandras.

I de darpa foljande tre kapitlen presenteras tre olika typer av
options- och terminsinstrument. Det giller ranteoptioner/termi-
ner, indexoptioner/terminer och valutaoptioner.

De sista tvd kapitlen beror svenska forhallanden avseende
kostnader och sdkerhetskrav i options- och terminshandeln samt
beskattningen av optioner och terminer.

I epilogen diskuteras risker och mojligheter for den svenska
optionsmarknaden under de narmaste &ren.
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I de flesta figurer har samma grundstomme anvénts, ett s.k.
xy-diagram, se figuren nedan.

Resultat

04 —— — — — — — — — — — —

N
/ 90 120 Underlagets pris
%0 /

Det omrade i diagrammet som markerats med streck i syd-
véstlig—nordostlig riktning avser forlust, medan streck i sydost-
lig—nordvastlig riktning innebér vinst. Det omrdde som &r av
intresse ur resultatsynpunkt aterfinns alltsd mellan den horison-
tella X-axeln som markerats med texten ”Underlagets pris’ och
den inritade figuren. Istéllet for heldragna linjer i figuren har
ibland anvénts streckade linjer (— — —). I vissa fall beror detta
pa att vi velat visa summan av flera ingadende delfigurer. I andra
fall, ndr den streckade linjen bojts till en kurvformig figur, ar
avsikten att visa en positions virde nar viss tid aterstar till optio-
nernas forfall (de heldragna linjerna visar positionsvdrdet pa
forfallodagen).

Anm. | bokens l6pande text férekommer ett mindre antal exkursav-
snitt, markerade med en stjarna (). De kan studeras separat och maste
alltsa inte lasas for sammanhangets skull.
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Options- och terminslitteratur

For den som vill lara sig mer om optioner, terminer och teorier
ar utbudet av litteratur narmast dvervaldigande.

Den amerikanska litteraturen dr omfattande och har bara vixt
ar fran ar under de dryga femton &ren den standardiserade
optionshandeln funnits i USA. Utbudet ar ytterst varierat. Har
finns allt fran varianter av "How to Make a Million Dollars in
the Options Market™ till strikt vetenskapliga verk som disseke-
rar options- och terminsmarknaden samt teorin runt den in i
minsta detalj.

For den som onskar fordjupa sina kunskaper om optioner,
terminer och handeln med dessa instrument har en litteraturlista
sammanstallts. Den upptar av forklarliga skal huvudsakligen
amerikansk litteratur. Litteraturlistan ar pa intet vis komplett,
men den inkluderar flera av de viktiga verk som har publicerats
under de senaste femton dren.

Ordlista och sakregister

Att litteraturlistan néstan uteslutande omfattar amerikansk litte-
ratur avspeglar val det faktum att standardiserade optioner och
terminer ar ett amerikanskt fenomen. An tydligare blir det nar
man ser till den terminologi som har utvecklats pd& marknaden.
De anglosaxiska beteckningarna har f6ljt med marknaden till
Sverige, och adekvata svenska ord saknas dnnu for merparten av
de forhallanden man vill beskriva. P4 marknaden anvands de
engelska uttrycken och i avvaktan pa att svenska sprakvardare
gallrar i denna djungel anvénds engelska ord dven i denna bok.

For att underlatta forstaelsen av de nya marknaderna har en
ordlista sammanstallts. Denna blir i mangt och mycket en en-
gelsk-svensk ordlista, men dar svenska uttryck finns eller héller
pé att etablera sig har dven dessa inkluderats.

Boken innehéller dven ett sakregister som inkluderar de flesta
anvinda begrepp med sidhanvisningar.
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1. Avtalstyperna
optioner och terminer

Optionen ar i grunden en form av avtal som ger den ena parten,
optionsinnehavaren, en ensidig rétt att kopa eller silja en be-
stamd kvantitet av en viss egendom till ett bestadmt pris inom en
angiven tidrymd. Avtalsméissigt har optionen funnits alltsedan
handelns sedvéanjor borjade utvecklas, men det dr framfor allt
under det senaste decenniet som denna avtalstyp vunnit erkén-
nande for sina unika egenskaper. Optionen anvéands idag bland
annat for att traffa avtal om ravaror, rantebarande instrument,
valutor och aktier.

Terminsavtalet pAminner mer om ett traditionellt kopeavtal.
Har finns tvingande skyldigheter att prestera och betala for saval
saljare som kopare. Terminskontraktet tillfér dock den ytterli-
gare dimensionen att likvid/prestation skjuts fram till en senare
tidpunkt 4n den da avtalet upprittas.

Handicapsystem

Det ar betecknande att optioner anvénds i stor utstrackning pé
ravaruomradet. Har har alltid forelegat ett behov av flexibla
avtalslosningar. Skilet ar osakerheten om vaderforhéllanden
och skordeutfall samt darav foljande variationer i marknadspri-
serna. Samtidigt ar ofta producenterna sjalvstandiga, relativt
sma naringsidkare och diarmed sirbara. Optionsinstrumentet
kan i dessa sammanhang jaimforas med ett handicapsystem lik-
nande det som anvinds i till exempel golf. Med hjélp av optio-
ner kan enskilda jordbrukare agera i den nordamerikanska
marknadsekonomin, trots den sérbarhet deras verksamhet be-
tingas av.
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Aven aktiemarknaden kannetecknas av stora, ofta ovantade
variationer i enskilda foretags marknadsvarde. Langt innan de
aktieoptionsmarknader som finns idag hade startats forekom
darfor en viss handel i aktieoptioner i USA. Dessa optioner var
skraddarsydda avtal mellan tvd bestamda parter och darfor sva-
ra att omsétta. Nackdelarna med dessa skrdddarsydda options-
avtal var att det kunde vara svart att ta sig ur ett ingénget avtals-
forhdllande samt att prisbildningen blev av délig kvalitet. De
enda satten att avsluta ett ingdnget optionsavtal blev darfor att
antingen avvakta avtalets tidsméssiga grans eller kopa sig ur
avtalet i forvag till ett ofta oférmanligt pris. Denna period i
optionshandelns historia har bidragit till att instrumentet ibland
uppfattas som dubidst och bemots med misstro. For att rada bot
pa dessa brister startades i april 1973 den forsta marknaden for
standardiserade aktieoptioner i Chicago. Med standardisering
menas att endast vissa bestimda identiska avtalsvillkor anvands
i optionsavtalen. Darigenom kan avtalen bli foremal for konti-
nuerlig handel. Dérmed forbéttras prisbildningen genom att
hela marknadens intresse kanaliseras till ett begransat antal
standardiserade kontrakt. Dessa férhédllanden ar ocksa forkla-
ringen till utvecklingen av standardiserade marknader for ter-
minskontrakt.

Clearing

Ett annat viktigt inslag som skiljer de standardiserade options-
och terminsmarknaderna fran foregdngarna ar clearinginstitu-
tionen. P& de standardiserade marknaderna gors affarerna inte
direkt mellan marknadernas aktérer. I stéllet trader ett clearing-
hus in som motpart vid varje avslut och garanterar att options-
kontrakten fullgoérs. Den viktiga konsekvensen av detta ar att
det inte blir nédvandigt att gdra en bedémning av varje enskild
motparts formaga att uppfylla sina ataganden enligt options-
eller terminsavtalet. Darigenom blir det mojligt for marknads-
aktérerna att agera anonymt, vilket sérskilt for storre aktorer
kan antas forbattra deras formaga att handla utan att paverka
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prisbilden. Genom att clearinghuset trader in som motpart och
garanterar att avtalen uppfylls patar sig ocksa clearinghuset en
overvakande funktion med syfte att tillse att parterna i avtalsfor-
hallandet verkligen kommer att kunna fullgéra sina forpliktel-
ser. Denna o6vervakande funktion utdvas framst genom hante-
ringen av ett sa kallat marginalsdkerhetssystem, vilket beskrivs
mer utforligt i kapitel 13, Sdkerhetskrav och transaktionskostna-
der.

Under senare ar har saval rantenivaer som valutakurser kom-
mit att variera kraftigt. I skenet av detta ar det latt att forsta den
explosiva tillvaxten i anvandandet av optioner/terminer pa dessa
omraden. Bade skraddarsydda och standardiserade avtal hand-
las i sdval rantor som valutor. I allmanhet ar forloppet sddant att
en bank/fondkommissionér tillgodoser en slutkunds 6nskemal i
form av en skraddarsydd 16sning. Déarefter genomfor banken/
fondkommissionédren ofta transaktioner av motsatt innebord pa
den standardiserade marknaden for att avldgga sin egen risk.
Den standardiserade marknaden ar sdlunda en forutsattning for
att behoven av skraddarsydda avtal skall kunna tillgodoses pa
ett effektivt satt.

Asymmetri

Optionens flexibilitet som avtalsinstrument gor den till ett at-
traktivt val i turbulenta miljéer. Flexibiliteten héarror framfor
allt frn optionens asymmetriska karaktdr. Den riktade sprang-
verkan optionens ensidiga rattighetsoverforing innebar gor den
synnerligen anvandbar, séarskilt da parter av olika storlek och
styrkeforhéllanden skall traffa avtal liksom vid osakerhet i flera
dimensioner. Golfens handicapsystem har redan anvénts for att
illustrera det forsta av dessa forhallanden. Fordelen vid flerdi-
mensionell osakerhet kan askadliggoras med en analogi fran
forsakringsomrédet.

Lat oss antaga att ett foretag befinner sig i en offertsituation
dar en exponering for valutarorelser foreligger. Osdkerheten
kan sédgas vara flerdimensionell i den bemirkelsen att det fore-
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ligger en osdakerhet dels huruvida foretagets offert kommer att
antas och dels huruvida valutautvecklingen kommer att bli posi-
tiv eller negativ ur foretagets synvinkel. En ur foretagets synvin-
kel fordelaktig valutautveckling antas vidare kunna leda till att
uppdragsgivaren inleder ett fornyat offertférfarande i hopp om
forménligare offerter. En for foretaget positiv valutautveckling
formodas alltsa leda till att offerten ej accepteras, se fig 1:1.

Figur 1:1  Offertsituation

Positiv valutautveckling for féretaget Negativ valutautveckling for foretaget

N

o) l Offerten Offerten Offerten
. antages ej antages antages ej

Om offerten accepteras behovs ett skydd i handelse valuta-
utvecklingen skulle bli negativ ur foretagets synvinkel. Blir valu-
tautvecklingen positiv och offerten ej accepteras, behdvs inte
detta skydd. Foretaget behover darfor en forsdkring mot en
ofordelaktig valutautveckling som kan nyttjas om offerten ac-
cepteras. Genom forvérv av en option som ger rétt till den aktu-
ella kvantiteten valuta till en bestamd kurs, erhalles ett sddant
forsakringsskydd. Om offerten accepteras och valutautveckling-
en blir negativ, kan optionen (forsdkringen) utnyttjas och fore-
taget forlorar ingenting i jamforelse med sin kalkyl. Blir valuta-
utvecklingen istéllet positiv och offerten ej accepteras, far optio-
nen forfalla outnyttjad. Detsamma intraffar vid accepterad
offert och oforéndrat kursléage, se fig 1:2.

Kostnaden for optionen bor ses som en forsakringspremie
snarare dn som en forlust. Att ha tecknat en brandférsdkring
och huset ej brinner ner uppfattas ju inte i allmdnhet som en
negativ handelseutveckling av forsakringstagaren. Da innehav
av optionen endast innebér en réttighet och inte en skyldighet,
behdver den ju inte utnyttjas f6r den handelse offerten forkas-
tas.
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Figur 1:3  Offer med opti och ter L
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Foretagets alternativ till optionsaffdaren hade varit att inte go-
ra nagon sakringsaffar alls, eller att genomfora en terminsaffér i
valutan. Nackdelen med terminsaffiren ar att en forpliktelse
hade forelegat att fullgéra terminsavtalet dven om offerten inte
accepterats. Hade detta sammanfallit med en positiv valuta-
utveckling ur foretagets synpunkt, ndgot som man alltsé ej kom-
mit att atnjuta enidr offerten inte accepteras, skulle den tinkta
motverkande terminsaffiren slagit negativt utan att motvégas av
ndgot positivt tillskott fran det tankta underliggande affarsfor-
héllandet. Utan nagon sakringsaffar blir foretaget lidande vid en
negativ valutautveckling i kombination med antagen offert, se
fig 1:3.

Skillnaden mellan options- och terminslésningarna &r, att
optionens asymmetriska karaktér endast medfor en réttighet for
kontraktskOparen i motsats till det symmetriska terminsinstru-
mentet, som ju dven innebér en skyldighet. For denna asymmetri
betalar optionskoparen en premie. OptionskOpet kan alltsd jam-
foéras med en forsdkringslosning i motsats till terminsaffaren,
som blir spekulativ i en situation karakteriserad av osdkerhet
vad avser den underliggande afférstransaktionen.

Avslutningsvis skall dven framhallas att den varderingsteori
som utvecklats inom optionsomradet visat sig anvdndbar inom
ett vasentligt bredare omréde 4n enbart optionshandeln. Teorin
att véardera tillgangar, vilkas varde ar behdftade med osékerhet,
som optioner, har visat sig tillimpbar &ven pa andra omréden &n
de finansiella marknaderna och rdvarumarknaderna.

Sammanfattning

Optionens asymmetriska karaktér, att ge en réttighet men ej en
skyldighet, ger den unika egenskaper som avtalsinstrument.
Den foregdende framstillningen har visat hur optioner vunnit
insteg pa marknader som karakteriseras av turbulens, sdsom
ravaru-, valuta- och aktiemarknaderna samt marknader for rian-
tebdrande instrument.

Tva analogier har anviénts for att illustrera fordelarna med
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optionens unika egenskaper. Handicapsystemet, till exempel ett
sadant som brukas inom golfsporten, har fatt exemplifiera hur
den asymmetriska karaktdren mojliggér for parter med olika
storlek och styrkeforhédllanden att interagera. Forsdkringssyste-
met har nyttjats for att visa hur optioner kan anvindas for att
hantera flerdimensionell osékerhet. Ett foretag i en offertsitua-
tion ar ett typfall dar den forsakringslosning som den asymmet-
riska optionen erbjuder ar att foredra framfor terminskontrak-
tens symmetriska karaktéar.

En effektiv options- och terminshantering forutsatter en fun-
gerande marknad. Vikten av en standardisering av villkoren och
forekomsten av en clearinginstitution har darfor betonats. Stan-
dardiseringen koncentrerar marknadens intresse till ett begréin-
sat antal instrument, vilket mojliggdr en fortgdende handel och
effektiv prisbildning. Clearinginstitutionen ar vidare en forut-
sattning for att undvika en enskild solvensprovning vid varje
optionsaffar. Forekomsten av ett clearinghus ger dessutom ett
anonymitetsskydd for aktdrerna, vilket ocksa bidrar till en batt-
re fungerande marknad.

I kapitlets avslutande avsnitt har vi understrukit bredden i
anvandningsomradet for den varderingsteori som utvecklats pé
optionsomradet. Optionsmodeller kan anvédndas for vardering
av en rad tillgadngar, vilkas varde ar behaftade med oséakerhet.
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2. De svenska
derivativmarkraderna —
hur handeln gér till

En option uppkommer genom att en marknadsaktér, utfarda-
ren, séljer en rattighet till en annan marknadsaktor, optionsko-
paren. Optioner kan vara av tva slag, KOPoptioner och SALJ-
optioner. KOPoptionen ger optionskdparen en ritt att av utfar-
daren forvarva en viss egendom till i optionen utsatt pris och
kvantitet under en begrinsad tidsperiod. SALJoptionen ger
optionskdparen en motsvarande ratt att till utfardaren avyttra
en viss egendom mot erséttning.

Vad betréffar tidpunkten for utnyttjandet av en option finns
tvé olika modeller.

I s& kallade europeiska optioner begrédnsas ratten att forvarva/
avyttra egendomen till en viss bestdimd tidpunkt (oftast dagen
fore optionens sista giltighetsdag). P& den svenska aktieoptions-
marknaden handlas emellertid optioner av amerikansk typ.
Dessa ger koparen av optionen mdjlighet att utnyttja sin rattig-
het att forvarva/avyttra egendomen fran/till utfardaren under
hela optionens livslangd.

I Sverige handlas for ndrvarande dven optioner avseende in-
dex och rantebarande instrument. Index- och ranteoptionerna
ar daremot av europeisk typ.

Nar optioner utfardas krédvs att utfardaren staller sdkerhet for
att han skall kunna fullgéra sina ataganden enligt optionen. Be-
roende av marknadsutvecklingen kan utfardaren eventuellt be-
hoéva komplettera sin tidigare stillda sakerhet. Bevakningen av
detta och att sakerheterna forvaras pé ett tillfredsstallande satt
hanteras av clearinghuset. P& den svenska marknaden fungerar
tvd privata foretag, Stockholms Optionsmarknad OM Fond-
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kommission AB och Stockholms Clearinghus AB som clearing-
hus. I sin egenskap av clearinghus &r de den juridiska motparten
i varje enskild optionstransaktion. OM/SC agerar ej sjalv for
egen rakning pa aktie-, obligations- eller optionsmarknaderna.
Vid sidan av uppgiften som clearinghus fungerar OM &ven som
marknadsplats, och genom foretagets forsorg formedlas den ak-
tuella prisbilden, se fig 2:1. I SC:s fall fungerar Stockholm
Options and Futures Exchange, SOFE, som marknadsplats.

Figur 21 Marknadens struktur

Slutkund Fondkommissionar OM Fondkommissionar Slutkund
OFE/S

> Order > Marknadsplats €—— Order €—————m—wo

£&——— Ppistia ——>

o
Cd

L
)
——> Stkerheter ———) Clearinghus € Sikerheter €

N Juridisk "
4 motpart ™

Ett terminsavtal uppkommer genom att tva parter dverens-
kommer om ett framtida kop och forséljning. I motsats till
optionsaffiren ar terminstransaktionen ovillkorlig och tvingan-
de for bagge parter da vil avtal har traffats. En annan skillnad
mot optionsaffaren ar att inga likvidfloden, bortsett fran siaker-
hetsdepositioner, ager rum vid ingdende av terminsaffaren.
Forst i samband med slutdagen sker avrakning och likvidfléden i
vissa fall.

Terminernas prissdttning ar starkt kopplad till respektive un-
derliggande avista marknad. I Sverige handlas fér niarvarande
standardiserade terminsavtal avseende aktier, aktieindex och
rantemarknaden. Da terminsavtalet innebar en senareldaggning
av likviddagen jamfért med avistamarknaden brukar terminspri-
set vara hogre an avistapriset. Detta beror pa den rantefordel
terminskOparen har jimfért med avistakoparen. I de fall den
underliggande egendomen ger avkastning, och utbetalning sker
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under terminsavtalets 10ptid, bor avdrag fran terminspriset ske
for den avkastningsfordel avistakdparen har relativt terminsko-
paren.

Vad galler bevakning av sidkerheter s sker hanteringen for
indexterminer pa likartat satt som i optionshandeln. En skillnad
ar dock att bade kopare och siljare utgér potentiella kreditris-
ker da transaktionen &r ovillkorlig. Av detta skal stalls krav pa
sikerhet i form av grundbelopp pa bade kdpare och siljare.
Beroende pd den fortsatta kursutvecklingen p& avistamarkna-
den, efter terminsavtalets ingdende, far sedan kopare eller silja-
re komplettera med ett rorligt belopp motsvarande den latenta
forlusten (differensen mellan rddande avistapris och det upp-
gjorda terminspriset) fOr en av parterna.

For aktieterminer géller att handeln tidigare organiserades av
Svenska Handelsbanken.

For rianteterminsmarknaden ar forhédllandena helt annorlun-
da. Handeln sker huvudsakligen direkt mellan banker och fond-
kommissionérer, och nagot krav pa sakerhetsdeposition forelig-
ger ej mellan de pd marknaden agerande parterna. Vad giller
sakerhetskrav pa eventuella slutkunder (foretag, privatpersoner
etc.) i ranteterminshandeln ar det darfor upp till respektive
bank/fondkommissionir att utforma sina egna sédkerhetskrite-
rier. OM har upprittat en central marknadsplats och clearing for
ranteterminer, vars andel av handeln dn s& lange dr mycket
liten. Nuvarande rénteterminsmarknad beskrivs mot slutet av
detta kapitel.

Ett typiskt affarsforlopp

Slutkund A bestimmer sig for att utfidrda en option och kontak-
tar en fondkommissiondr (1). Parterna utformar en order pé
liknande sitt som vid en affar pa aktiemarknaden. Antal, pris-
och tidslimit etc. specificeras. Fondkommissionar (1) vander sig
med sin order till OM och anmailer kund A:s séljintresse. Via
Reutersystemet formedlar OM kunskap om den aktuella prisbil-
den. Lat oss anta att A:s limit var den lagsta som avgivits av
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nagon fondkommissionar for den aktuella optionen. Det blir i
detta lage A:s kurs som OM formedlar som aktuell séljkurs.
Slutkund B har ett kopintresse for optionen ifrdga. Efter samtal
med sin fondkommissionédr (2) far han kunskap om prisbilden
och finner den aktuella saljkursen attraktiv. B uppdrar i detta
lage &t fondkommissionar (2) att avsluta affaren. Fondkommis-
siondr (2) kontaktar OM som registrerar avslutet och avlagsnar
den av A genom fondkommissionar (1) angivna saljkursen ur
Reutersystemet, dédr nu den tidigare nast ldgsta saljkursen istal-
let kommer att anges som lagsta saljkurs.

OM upprittar en képnota mot fondkommissionér (1), som i
sin tur upprattar en séljnota for sin kund A:s rakning. OM upp-
rattar samtidigt en saljnota mot fondkommissiondr (2), som i sin
tur upprattar en kopnota for sin kund B:s rdkning.

A:s och B:s motpart ar i bada fallen OM, trots att affiaren
egentligen gjorts med A som siljare och B som kopare. Skélet
till detta ar att OM nu gentemot B garanterar atagandena i
optionen, samtidigt som OM Overvakar att A stéller erforderlig
sakerhet for sina ataganden. Utan OM som motpart hade B
sjilv behovt bevaka A:s dtaganden. A hade samtidigt, for att
mojliggora detta, tvingats roja sin identitet for B, se fig 2:2.

Figur 2:2 Ett aftarsforlopp

‘ Kund A ] l Fondkommissionar 1 [ OM I Fondkommissionar 2 | ‘ Kund B ‘

; Séljorder >
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Képnota € > Séljnota
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Hade transaktionen agt rum p& SOFE skulle clearinghante-
ringen istallet skett pa Stockholms Clearinghus. I motsats till
den elektroniska telefonmarknaden OM tillhandahaller SOFE
dessutom en fysisk marknadsplats, ett borsgolv. Hittills har
emellertid huvuddelen av affarsvolymen hanterats genom OM.

Market-maker

For att tillse att prisbildningen &r effektiv och att det alltid finns
kop- och saljkurser i marknaden, har ett market-maker-system
organiserats. Varje marknadsaktdr som godkdanns av OM/SOFE
kan fungera som market-maker. Market-makern atar sig att i
varje lage stélla kop- och saljkurser i det foretags optioner eller
index som denne ar market-maker for. Skillnaden mellan de
avgivna kop- och siljkurserna for en viss option dr maximerad
och regleras i avtal med marknadsplatsen. S& snart en market-
makers kurs blivit foremal for avslut ar han skyldig att avge en
ny kursnotering. For att godkdnnas som market-maker kravs att
denne forfogar Over visst minimikapital och vidare att market-
makern standigt ar tillganglig under marknadens 6ppethallande.

Eftersom varje foretags optioner ar féoremal for ett konkurre-
rande antal market-makers prisstallande, blir skillnaden mellan
den av OM/SOFE angivna kop- och siljkursen i allménhet
mindre 4n den maximalt tillatna.

Market-makerns incitament bestar i att han, férutsatt att han
justerar prisbilden effektivt och séledes ej patar sig nagon kraf-
tig exponering, kommer att tjdna skillnaden mellan kdp- och
sdljkursen. Market-makern kan undvika exponering for kursut-
vecklingen till f6ljd av positionstagandet genom att variera pris-
nivan i syfte att balansera sina kop och forsiljningar. Vidare
atnjuter market-makern lagre transaktionskostnader dn Ovriga
aktorer. Det gor att vissa ldnsamma och riskfria affarer endast
kan utforas av market-makers. Dessa affarer, s.k. arbitrage,
kdnnetecknas av en liten potentiell vinst relativt investeringens
storlek och forutsatter darfor ofta laga transaktionskostnader
for att kunna utforas.
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Beteckning och kursnotering

En beskrivning skall nu gbras av de optioner och terminer som
handlas i Sverige och innebdrden av de kursnoteringar som
bland annat aterges i Reutersystemet och pressen.

Optioner
For att definiera en viss option méaste 4 faktorer specificeras —
slag, underliggande egendom, l6senpris och tid.

Slag

En option kan vara av tv slag, KOP och SALJ. KOPoptionen
ger innehavaren en ritt att képa en viss egendom. SALJoptio-
nen ger innehavaren en ritt att silja en viss egendom.

Underliggande egendom

Den egendom optionen ger ritt att kopa eller salja maste anges.
Ger optionen till exempel ratt att kopa aktier i SCA, skall detta,
liksom vilken typ av SCA-aktier ratten avser, anges. Med typ
avses har rostrattsserie samt bunden eller fri. I fallet SCA hand-
las standardiserade optioner avseende SCA B bundna. For ran-
teoptioner dr den underliggande egendomen en statsobligation.
Av juridiska/tekniska skal ar den underliggande egendomen for
indexoptioner andelar i en aktiefond. I praktiken baserar sig
dock indexoptionerna pé vardet av en korg av aktier som vagts
samman beroende pa borsvardet av respektive bolag (se kapitel
11 for en utforligare beskrivning).

Losenpris

Priset for overlatelsen av egenuomen maste tillika anges. I fallet
med aktieoptioner sker detr: med en aktiekurs. Betrdffande
ranteoptioner faststalls 16senpriset med en rantesats (den effek-
tiva arsforrantningen). For inuexoptionerna galler det viktade
vardet pa korgen av aktier som ingar i index.
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Tid

Optionens giltighetstid anges med den sista ménaden under vil-
ken optionen géller. Den tidsméssiga grénsen for aktieoptionens
giltighet ar den tredje fredagen i férfalloménaden. Fram till den-
na tidpunkt kan optionsinnehavaren pakalla l6sen, det vill siga
utnyttja den rattighet optionen medfor. Indexoptioner géller
t.o.m. fjarde fredagen i forfallomanaden. For ranteoptioner gél-
ler dock att sista giltighetsdag sammanfaller med sista dagen for
handel i obligationsterminskontraktet med samma forfalloma-
nad.

Terminer

For att definiera en termin behdver endast underlag och tid
specificeras. Inga fixerade 10senpris finns, utan terminspriset ror
sig “’steglost” som pa avistamarknaden.

Notering av aktieoption
En kursnotering f6r en aktieoption kan se ut pa foljande sitt:

SCA B bu FEB 280 KOP 15 17

Underliggande  Forfallo- Aktie- Slag Options-  Options-
egendom manad  kurs kopkurs  saljkurs

Noteringen avser en option som ger ratt att kopa SCA B bu fram till
tredje fredagen i februari till kurs 280 kr. Den som vill sélja optionen
far 15 kr betalt, och den som vill képa optionen far betala 17 kr.

En aktieoption avser i allmidnhet 100 aktier och kan ej handlas
i mindre antal. Kop- och séljkurser for optionen anges trots
detta per en aktie. De aktuella kop- och sdljkurserna maste
saledes multipliceras med 100 for att fa overldtelsevardet for en
option, som alltsé avser 100 aktier. I exemplet blir likviden vid
forsiljning av en option 1 500 kr minskat med transaktionskost-
nader. Vid kop blir likviden 1 700 kr med tillagg for transak-
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tionskostnader. Transaktionskostnaderna uppgéar for narvaran-
de till ca 2,5 %. Dessa indelas i en fast komponent som i novem-
ber 1987 uppgar till 12 kr per option och en rorlig del pa 2,3 %
av transaktionsbeloppet, om detta understiger 50 000 kr, och
1,8 % om det 6verstiger S0 000 kr. Dessutom tillkommer i vissa
fall en omséttningsskatt pd 1 % av transaktionsbeloppet for sé-
vél kopare som séljare. Avgiftsstrukturen varierar mellan olika
kommissiondrer men nu nimnda nivder ar representativa.

Undantagsvis kan aktieoptionen avse ett annat antal aktier dn
100. Sa kan bli fallet vid emissioner eller aktieuppdelningar un-
der optionens giltighetstid. D& &ndras sévél antalet aktier optio-
nen avser som den kurs aktien kan kopas eller siljas till, allt i
syfte att bibehélla utfiardarens och koparens rattigheter och skyl-
digheter orubbade av emissionens effekter. Detaljerade regler
for detta faststélls av respektive marknadsplats.

Notering av indexoption
En kursnotering for en indexoption ser ut pa f6ljande sitt.

OMX NOV 580 KOP 19 20

Underliggande Forfallo- Index Slag Optionens Optionens
egendom manad  virde kopkurs séljkurs

Noteringar for indexoptioner gérs som for aktier, d.v.s. for 1/100
option. Att kopa ovanstdende indexoption kostar séledes 2 000 kr ex-
klusive transaktionskostnader. Transaktionskostnaderna éverensstam-
mer med vad som sagts betrdffande aktieoptioner.

Notering av ranteoption

En kursnotering for en option pa ett rintebdrande instrument
kan pa liknande satt se ut enligt nedan.

1006 SEP 10,00 % KOP 150 170

Underliggande Forfallo- Effektiv ars- Slag  Optionens Optionens

egendom méanad  fOrrantning kopkurs  saljkurs
forts.
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Optionen ovan ger ratt att kopa nominellt 1 Mkr svenska statens riks-
obligation 1006 den dag handeln i obligationsterminskontraktet med
forfall i september upphor. Overlatelsepriset for obligationen skall be-
raknas sd att den fram till aterbetalningstidpunkten ger en effektiv
arsforrantning motsvarande 10,00 %. Vill man forvarva optionen far
man betala 17 000 kr. En avyttring ger 15 000 kr.

En ranteoption ger ratt att kopa/sdlja nominellt 1 Mkravdeni
optionen angivna obligationen. Liksom for aktieoptioner anges
ranteoptionens kop- och séljkurs fér en hundradels option. For
att erhalla Overlatelsevardet for en option avseende nominellt
1 Mkr av obligationen maste darfor kursnoteringen multiplice-
ras med 100. I det tidigare exemplet blir likviden vid ett kop
17 000 kr med tillagg for transaktionskostnader. Vid forsiljning
av optionen blir likviden istéllet 15 000 kr minskat med transak-
tionskostnader.

Notering av aktie-, index- och ranteterminer

Kursnoteringen av aktie- och indexterminer kan se ut pa f6ljan-
de satt.

SCA B bu FEB 250 255
OMX MARS 520 525
Underliggande  Forfallo- Termins- Termins-
egendom manad kopkurs séljkurs

For aktieterminerna géller att en termin avser 1 000 aktier. Notering-
en avser darfor 1/1 000 termin. Indexterminerna avser ddremot sdsom
optionerna 100 aktier.

For ranteterminer géller att prissdttning sker genom angivande av
effektiv arsforrantning.

1006 SEP 10,28 10,25
Underliggande  Forfallo- Termins- Termins-
egendom manad kopranta sédljranta

forts.
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Terminsavtalet avser riksobligation 1006 dar koparen ar villig att
traffa avtal om Overlatelse av obligationen i september till ett pris som
under obligationens kvarvarande 16ptid ger en effektiv arsforrantning
(kursdndring + ranta) om 10,28 %. Séljaren vill ha ut ett pris som ar
nagot hogre och resulterar i férrantningen 10,25 % per ar.

Noteringsregler

Underlag

OM och SOFE formedlar kurser avseende savil KOP- som
SALJoptioner. Den underliggande egendomen faststills av OM/
SOFE for aktier pa sadant sitt, att endast aktier med en viss
storre agarspridning och viss storre daglig omsattning blir fore-
mal for optionshandel. I november 1987 fanns standardiserade
OM-optioner i sammanlagt tolv foretag — Astra, Atlas Copco,
Boliden, Electrolux, Ericsson, Pharmacia, SCA, SKF, Skandia,
Skandia International, S-E-Banken och Volvo.

Vad giller rinteoptioner anvidnds som underliggande viarde-
papper de obligationer, som av Foreningen Svenska Penning-
marknadsméklare valts till underlag for handeln pa termins-
marknaden i obligationer.

I indexfallet har de tvd marknaderna konstruerat var sitt eget
index. I OM:s fall ar indexet (OMX) ett kapitalviktat formogen-
hetsindex bestdende av de 30 mest omsatta aktierna pa Stock-
holmsbérsens Al-lista. Indexvéardet beridknas av Findata Finan-
siell Information AB, ett foretag som ar helt fristdende fran
OM. Findatas roll betecknas som indexgivare.

Vid forandringar i de ingdende bolagens kapitalstruktur eller
dylikt anvands de rekommendationer som utgivits av Sveriges
Finansanalytikers Forening for nddvédndiga justeringar i index-
ets viktning.

Om nagon vill ifrdgasitta gjorda indexberdkningar kan detta
goras skriftligt till utredningsavdelningen vid Bohlins Revisions-
byra. Bohlins har i detta sammanhang rollen av indexombuds-
man.
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I SOFE:s fall bestar indexet (SX-16) av de 16 mest omsatta
aktierna pa fondborsen. Det ar ocksé Stockholms Fondbors som
ar indexgivare och berdknar SX-16 for SOFE.

Loptid

En aktieoptions giltighetstid uppgdr maximalt till 6 manader. I
slutet av november inleds salunda for forsta gdngen handel i
optioner som forfaller i slutet av maj. Da majoptionerna forfallit
inleds handel i optioner med forfall i slutet av november. Da
februarioptionerna forfallit pAbdrjas handel i optioner forfallan-
de 6 manader direfter, det vill sdga i augusti. Pa detta sitt
kommer det for varje klass av underliggande egendom (aktier)
att finnas noteringar for optioner med 2 olika forfallodatum,
atskilda med vardera 3 méanader och med maximalt 6 manader
till den mest avlagset forfallande optionens sista giltighetsdag.
For att nd spridning pad optionernas forfallodatum indelas de
foretag vilkas aktier dr foremal for optionshandel i tva grupper.
Darmed kommer en del av optionerna att folja forfalloméanads-
cykeln januari — april — juli — oktober, och en del av optioner-
na cykeln februari — maj — augusti — november, se fig 2:3.

Vad giller ranteoptioner finns maximalt 6 ménader langa
optioner. Endast 2 olika forfallotidpunkter med 3 manaders
mellanrum noteras darfor. Under éret blir mars, juni, septem-
ber och december forfalloménader.

Indexoptionerna forfaller fjarde fredagen varannan ménad i
sekvensen januari, mars, maj o.s.v. Den maximala giltighetsti-
den 4r 6 manader vad giller OM. 1 SOFE:s fall sker forfall
fjarde fredagen varje méanad de tre nidrmast foljande ména-
derna.

For rédnte- och indexterminerna géller samma l6ptid och for-
fallodagar som for motsvarande optioner. I fraga om Handels-
bankens aktieterminer géllde ddremot att terminerna var maxi-
malt 6 manader langa, att for varje aktie noterades tva slutma-
nader med 3 ménaders intervall och att slutdagen var tredje
torsdagen i slutmanaden.
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Lésenpris

Da ett forfallodatum passerats ar tanken att noteringar paborjas
av bade KOP- och SALJaktieoptioner med férfall om 6 manader
pafoljande borsdag. Tva KOP- och SALJoptioner kommer d4 att
noteras. Skillnaden mellan de tvd KOP- och SALJoptionerna ar
att de ger ratt att forvarva egendomen till olika pris. Kurserna viljs
sd att den ena Overstiger dagskursen och den andra understiger
densamma. For ranteoptioner paborjas noteringar med forfall om
6 manader. Har noteras inledningsvis fyra KOP- och fyra SALJop-
tioner avseende en viss forfallomanad. Tva av varje slag ar for-
manligare 4n rddande marknadspris och tva ar oférménligare.

Den option som ger ett for optionsinnehavaren férmanligare
overlatelsevarde dn dagskursen benamns in-the-money-option el-
ler plusoption. En del av dess varde bestér just av den forman den
ger jamfort med det aktuella marknadslaget. Detta innebar att
KOPoptioner med lagre dverlatelsepris, s.k. Idsenpris, 4n mark-
nadskursen 4r in-the-money samtidigt som den SALJoption som
har ett hogre 16senpris 4n marknadskursen ocksa &r in-the-money.

Den option som ger ett for optionsinnehavaren of6rmanligare
Overlatelsevarde dn en ren marknadstransaktion benamns pa
motsvarande sétt out-of-the-money-option eller minusoption.
En KOPoption med hégre 16senpris dn marknadskursen ar out-
of-the-money, liksom en SALJoption med lagre l6senpris an
marknadskursen, se fig 2:4.

Fig 2:4 In- och out-of-the-money

In-the-money Out-of-the-money
Plusoption Minusoption
Losenkurs +4-280 SALJoption KOPoption 280 4 Losenkurs
Marknadskurs 2601 260 260+ 260 Marknadskurs
Losenkurs  KOPoption 250 4 -’»250 SALJoption  Losenkurs
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Inledningsvis noteras saledes en in- och en out-of-the-money-
aktieoption av varje slag, KOP och SALJ. Den underliggande
egendomens marknadspris kan antas variera under optionens
livslingd pa ett sddant sitt att bada dessa optioner blir in- re-
spektive out-of-the-money. Antag till exempel att i slutet av
november SCA B bu betalas i 260 kr. Augustioptionerna som nu
skall bérja noteras, far d& l6senpriserna 250 kr respektive 280
kr. Savil KOP- som SALJoptioner kommer direfter att handlas
med dessa l6senpriser. Om SCA B bu kurs senare stiger dver
280 kr, kommer den tidigare out-of-the-money-KOPoptionen
med 16senpris 280 kr att bli in-the-money liksom optionen med
16senpris 250 kr. P4 samma sitt kommer SALJoptionen med
16senpris 280 kr, som inledningsvis var in-the-money, att bli out-
of-the-money liksom SALJoptionen med l6senpris 250 kr, se fig
2:5.

Figur 2.5 In- och out-of-the-money

In-the-money Out-of-the-money
Plusoption Minusoption
Marknadskurs 2904290 290 ¢ 290 Marknadskurs

Losenkurs  KOPoption 280 +4 280 SALJoption Losenkurs

Losenkurs  KOPoption 2504 + 250 SALJoption Losenkurs

Eftersom det av skdl som ndrmare kommer att beskrivas i
foljande kapitel ar av vikt att ha tillgéng till savil in- som out-of-
the-money-optioner, stéller en sddan utveckling krav pa att
optioner med nya l6senpriser borjar noteras. Dessa optioner har
samma forfallodatum som de ursprungliga tva av varje slag.
Sédana optioner sigs vara av samma klass men olika serier. I
syfte att uppné de fordelar, i form av likviditet och vital prisbild,
som en standardiserad marknad mojliggoér, kravs samtidigt viss
aterhallsamhet med notering av nya optionsserier. For notering
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av ny aktieoptionsserie krdvs darfor att marknadskursen Over-
eller understiger det tidigare hogsta respektive ldgsta 16senpriset
under minst 3 borsdagar i foljd. For ny rénteoptionsserie krévs
att marknadsréntan Over- eller understigit den nast hogsta re-
spektive nast lagsta l6senrdantan i minst 3 bankdagar i f6ljd. Nya
serier noteras ej om mindre &n 45 dagar aterstér till forfall.

I samma syfte, det vill siga att kanalisera handeln till ett
begransat antal optionsserier, véljs de nya losenpriserna for ak-
tieoptionerna med ett intervall om ca 10 %. Endast 16senpriser-
na i nedanstdende tabell kommer darfor att anvédndas i optioner
som noteras pa OM.

45 80 120 170 250 370 520
50 90 130 190 280 400 570
60 100 140 210 310 440 620
70 110 150 230 340 480

For ranteoptionerna géller att l6senréntorna faststélls med
jamna intervaller om 0,20 %. Detta géller vid den férsta note-
ringen for varje ny forfallomanad som gors. Fyra l6senranteni-
véer, spridda med tva pa var sida av den for tillfillet rddande
marknadsrantan, kommer da att noteras. For notering av ytterli-
gare serier anvinds intervall om 0,20 % mitt fran den tidigare
hogsta eller lagsta 16senréntenivan, se fig 2:6 och 2:7.

I frdga om indexoptionerna géller att intervallen mellan 16-
senindex ar 20 enheter. Losenindex ar salunda t.ex. 480, 500,
520, 540. Liksom for rénteoptionerna noteras initialt kurser for
fyra 16senindex, tva lagre och tva hogre an gallande marknadsin-
dex. Om marknadsindex under- eller éverskrider snittet av de
tva lagst eller hogst noterade 16senindex i mer &n tre borsdagar
etableras noteringar for en ny l6senindexniva.

Optionsaffarens avveckling

I detta kapitels inledning har beskrivits hur en optionsaffir ingés
och hur koép- och siljorder hanteras vid forvérv av en option som
utfiardas. Efter det att avslut kommit till stdnd har optionsutfar-
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daren och optionsinnehavaren tre alternativa védgar att avsluta
affaren: kvittning, 16sen och forfall.

Kvittning

Kvittning ar den vanligaste metoden och innebar for optionsut-
fardaren att han pa marknaden aterkdper en option identisk
med den han tidigare salde (utfirdade). Om aterkopet gors till
en lagre kurs an utfirdandet, kan optionsaffiaren sdgas ha givit
vinst. Detta ar dock ej hela sanningen. FOr ndrvarande kravs
namligen vid utfirdande av KOPoptioner avseende aktier att
utfiardaren de facto innehar det antal aktier de utfardade optio-
nerna avser. Sakerhetskravet dr i detta fall ett krav pa faktisk
leveranskapacitet. Med beaktande hédrav kan en ldgre kostnad
vid dterkdp av en KOPoption i sjdlva verket innebéra en forlust
totalt sett. Det lagre virdet pA KOPoptionen kan ju bero pa ett
sjunkande varde pa aktieinnehavet.

Sannolikt kommer kravet pé aktieinnehav vid utfirdande av
KOPoptioner pa sikt att avvecklas. En ersittning kan forvintas
besta i ett system liknande det som i dag anvédnds for utfardande
av saval KOP- som SALJoptioner avseende obligationer och
index. Detta system beskrivs mer utforligt i kapitel 13, men
bestar huvudsakligen i att utfirdaren pantforskriver kontanter
eller annan av OM/SC godkénd sakerhet, som exempelvis stats-
skuldvaxlar. Sdkerheten skall bestd av ett grundbelopp, okat
med optionens in-the-money-belopp eller minskat med dess out-
of-the-money-belopp.

Liksom utfardaren kan aterkopa sin utfirdade option med
vinst (till en lagre kurs) eller med forlust (till en hogre kurs), kan
optionskOparen silja sin inledningsvis forvarvade option. Sker
detta till en hogre kurs &n vid forvarvet uppstar vinst, medan
forlust blir resultatet av en forséiljning till lagre kurs an det ur-
sprungliga kopet. Som vid utfirdande resulterar dock de av Bank-
inspektionen foreskrivna sidkerhetsreglerna i att helhetsresultatet
kan bli ett annat. Detta giller endast vid forvirv av aktie-SALJop-
tioner da innehav av motsvarande antal aktier krivs. Aven har
foreligger alltsd ett krav pa faktisk leveranskapacitet.
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Figur 2:6
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Figur 2.7
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Det ar av vikt att notera, att kvittningsaffaren sannolikt ej
beror den ursprungliga motparten (observera att den juridiska
motparten ar OM/SC — emellertid finns ju alltid nagon “’verk-
lig” motpart vid varje avslut). Vad som intraffar vid kvittningen
ar i stéllet att den uttradande aktoren pa marknaden koper/
séljer tillbaka sina engagemang till basta kurs (steg 2 i fig 2:9),
och en ny aktdr (séljaren/koparen) kommer i den uttradande
partens stalle (steg 3 i fig 2:9). Vid kvittning drabbas transaktio-
nen av omsattningsskatt.

Losen

Den andra formen foér avveckling av en optionsposition dr en-
dast forbehallen optionsinnehavaren att fatta beslut om. Den
kallas 16sen och innebér att optionsinnehavaren utnyttjar rattig-
heten att kopa/sélja den i optionen specificerade egendomen. I
syfte att gora de interagerande parterna pa optionsmarknaden
sd oberoende av varandra som mojligt paverkas séllan utfarda-
ren av en viss option av att just denna option loses. Da 16sen
begars kommer namligen OM/SC att genom ett slumpgenere-
ringsforfarande bland samtliga utfardare av den aktuella optio-
nen vilja den utfardare som blir foremal for 16senproceduren
(steg 2 i fig 2:10).

Da utfardaren valts upprattar OM/SC kop- och saljnotor gent-
emot respektive fondkommissionar (innehavarens, som pékallat
16sen, och utfardarens, som utlottats av OM/SC). Fondkommis-
siondren upprattar i sin tur notor pa sedvanligt satt for sina
kunder. En utfirdare av en KOPoption far en siljnota och
tvingas avyttra egendomen som angivits i optionen mot vederlag
som tillika faststillts i optionen. Innehavaren av KOPoptionen
som begirt 16sen far pad samma sitt av sin kommissionar en nota, i
detta fall en kopnota (steg 3 i fig 2:10). Utfirdare av SALJoptio-
ner far kdpnotor av sina kommissiondrer, medan innehavarna far
saljnotor efter att de begirt Iosen. Begirs losen av SALJoptioner
far darfor optionsinnehavaren leverera egendom i enlighet med
optionsvillkoren mot dari faststéllt vederlag. I samtliga fall utgar
normala transaktionskostnader — courtage och eventuell omsatt-
ningsskatt — for handel i det aktuella vardepapperet.
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Figur2:9 Affarsfériopp vid utfardande och kvittning
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Forfall

Det tredje och sista sittet att avsluta optionsengagemanget ar
att avvakta optionens forfall. Detta tillvigagangssatt har vissa
beroringspunkter med losenférfarandet. Optioner som é&r in-
the-money, det vill sdga som innebar en forman jamfort med
marknadslaget, kommer vid forfallodagen att bli féremal for en
sorts automatisk 16sen som initieras av innehavarens fondkom-
missiondr, i allméanhet utan pakallande av innehavaren.

Detta slutlosenforfarande motsvarar verklig 16sen vad giller
optioner avseende aktier. Aktier levereras till de optionsinneha-
vare som #ger in-the-money-optioner. Vad giller KOP- och
SALJoptioner avseende index och obligationer, tillimpas emel-
lertid ett forenklat system som skiljer sig fran traditionell 16sen.
Det forenklade systemet bygger pa en kontantavridkning av
optionens in-the-money-belopp utan fysisk leverans av den un-
derliggande egendomen. In-the-money-beloppet krediteras helt
enkelt optionsinnehavaren och debiteras utfardaren.

Optioner som &r out-of-the-money leder ej till annan &tgard
an avregistrering fran optionsinnehavarens och utfiardarens re-
spektive konton, da de upphort att vara giltiga. OM/SC:s forbin-
delser med avseende pa optionerna forsvinner.

Av dessa tre metoder att avsluta ett optionsengagemang ar
som namnts kvittning den mest vanliga. Kvittningens fordelar ar
bland annat att den kan anvdndas under hela optionens livstid
och medfor relativt lga transaktionskostnader.

Losen kan ocksa genomféras under hela optionens livstid, da
det giller aktieoptioner. Har uppstar dock hogre transaktions-
kostnader samt forlust av optionens tidsvarde. Tidsvéardet ar den
del av optionens vdrde som ej motsvaras av dess in-the-money-
virde. Tidsvardet kan sédgas vara ett slags forvantansvirde, som
ocksa inkluderar ranteeffekter for att finansiera den aktuella
egendomen. Tidsvardet sjunker med minskad aterstdende 16ptid
for optioner. Tidsvédrdet varierar ocksa med relationen mellan
16senpris och marknadspris och nér sitt maximum nar marknads-
priset ar nara losenpriset. Tidsvardet beskrivs narmare i kapitel
3, Teoretisk vardering. Vid l6sen upphdr optionens fortsatta
giltighet och tidsvérdet gar forlorat.
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Att invanta optionens forfall innebdr att inget tidsvarde forloras
i fortid. Detta ar ju O vid optionens forfall. Nackdelen med att
avvakta forfall dr att handlingsfriheten begréinsas till en specifik
dag. Just tidsvdardeaspekten gor dock att de flesta optioner, dven
om de kvittas flera ganger under sin livscykel, torde kvarstd i
systemet till sina forfallodagar. Endast i tre situationer torde l6sen
vara att foredra framfor kvittning. Den forsta av dessa ar om
optionen ar kraftigt in-the-money. Tidsvardet ar da ofta obefintligt
och optionen (om den &r av amerikansk typ) kan komma att 16sas
om efterfrdgan pd optioner &r otillracklig och dess marknadsvarde
darfor understiger dess in-the-money-vérde.

Den andra situationen avser de tillfallen da aktiens utdelning
avskiljs kort fore en KOPoptions forfall. Aktiekursens nedgang
efter avskiljandet kan da overstiga optionens kvarvarande tids-
viarde. Losen kan i denna situation te sig attraktivt, eftersom
optionsinnehavaren blir dgare till aktien och kan tillgodogora sig
utdelningen som kompensation for den sidnkta aktiekursen. Pro-
blemet ar av storre betydelse i Sverige 4n i exempelvis USA, da
svenska foretag ger utdelning en gang per ar i motsats till ameri-
kanska foretags kvartalsvisa utbetalningar.

Den tredje situationen dar losen ar ett alternativ ar da en storre
aktiepost skall férvdrvas eller avyttras, och aktoren vill kunna rea-
lisera sin atgéard snabbt utan att pdverka marknadskursen.

Terminsaffarens avveckling
I motsats till optionsaffdren kan inte terminspositioner rent for-
mellt avvecklas under terminens 16ptid. Genom ingdendet av en
ny terminsaffair med motsatt innebord till den tidigare ingangna
nds dock i praktiken samma resultat som vid kvittning. P4 ter-
minsavtalens slutdag avriaknas de bada positionerna mot varand-
ra. Under den tid de existerat parallellt har de neutraliserat
varandra och eliminerat all form av exponering.

I frdga om aktie- och ranteterminer kréavs att parterna redan
vid ingdendet av terminsavtalet dverenskommer om huruvida
faktisk leverans av aktier och obligationer eller ett kontantav-
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rakningssystem skall anvdndas pé slutdagen. For indexterminer
galler att begdran om leverans i form av aktiefondsandelar kan
goras i samband med forfall. Om séddan begéran ej inges tillam-
pas ett kontantavrakningssystem.

Rianteterminer

Handeln i ranteterminer avviker fran det monster som options-
handeln och terminshandeln via OM och SOFE féljer. Instru-
menten handlas utan central marknadsplats och utan central
clearing. Rénteterminshandeln har i stallet mycket gemensamt
med handeln i valutor och obligationer.

Ett affarsforlopp

Marknaden bestar av en interbankmarknad och en marknad for
kundhandel. En interbankpart ar normalt bank eller fondkom-
missiondr. Idag ar dessutom alla interbankhandlare i rintetermi-
ner aven auktoriserade aterforsaljare till Riksgaldskontoret, vil-
ket innebar att de dger ratt att deltaga i nyemissioner av statens
vardepapper. Dessa parter staller kop- och saljpriser for de
terminskontrakt som de sjalva valjer att vara prisstallare i. Pri-
serna kvoteras 6ver Reuters terminalsystem. Den funktion som
interbankparterna fyller ar densamma som market-maker fyller
i optionshandeln.

Kunder kan vilja att kopa och sidlja genom en eller flera
interbankparter. Genom att titta pa de olika priser som inter-
bankhandlarna stiller, ser kunden var det ar mest formanligt att
kopa respektive silja.

I figuren 2:11 har vi forutsatt att kund A har etablerade kontak-
ter med atminstone FK/Bank B och C. Kund A antas kopa
terminer av B och siljer dem senare till C. Kunden har efter
dessa transaktioner ingen risk, eftersom A kopt och salt lika
mycket. Bada interbankparterna B och C kommer dock att upp-
leva situationen som om A har en rénteexponering, eftersom
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Figur 2:11 Ranteterminsmarknaden

Kund A

A

Saljer till Koper frén
FK/Bank C FK/Bank B
Interbankmarknad

/ ;////////

\

\

\

/

////’ ”///// ™
'A{f 7 7

det endast d4r kunden A som vet att bdda transaktionerna ar
genomforda. I och med avsaknaden av en central clearing-enhet
kommer de tva interbankparterna att bevaka kundens risk och
om s& bedoms nddvandigt ocksé krava in sikerheter av kunden.
Kreditriskerna tillsammans med de stora belopp som handlas pa
ranteterminsmarknaden gor att normalt endast mycket stora och
kreditvédrdiga foretag/institutioner har tilltrdde till denna mark-
nad.

Bank E

Marknadens spelregler

Rénteterminsmarknaden har inte nagon central marknadsplats
som bestammer exakt bindande regler och villkor, utan motsva-
rande arbete har organiserats genom FSPM, Foreningen Sven-
ska Penningmarknadsmaéklare. De terminskontrakt som handlas
i interbanksystemet ar standardiserade genom foéreningens for-
sorg och interbankhandlarna har sinsemellan ramavtal som reg-
lerar handeln.
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Rdnteterminskontrakt

De réntebarande viardepapper som under standardiserade for-
mer handlas med framflyttad rantedag, d.v.s. pd termin, ar
framfor allt vardepapper som emitterats av svenska staten. Viss
handel sker dven i terminer vilkas underliggande egendom ut-
gors av 5-ariga obligationer emitterade av bottenlaneinstitut typ
stadshypotekskassan (Caisse).

Terminskontrakt pa statspapper finns av varierande slag.
Kontrakt som avser viardepapper med kort rantebindningstid
baseras pa den underliggande handeln i statsskuldvaxlar. Kon-
trakten ar utformade sé att de som kdper en dylik termin forbin-
der sig att pa den framtida likviddagen, d.v.s. terminslikvidda-
gen, kopa en statsskuldviaxel till den dverenskomna forréantning-
en, och statsskuldvixeln skall frdn terminslikviddagen ha tre
manaders 16ptid.

For ldnga rantebindningstider utgérs de underliggande egen-
domarna av obligationer utgivna av svenska staten. Ett kontrakt
baseras pa en fyra- till femarig obligation och ett annat pa en
obligation med sju ar eller langre 16ptid.

I figuren nedan 2:12 Réanteterminsnoteringar star pa rad 4:

Jun 88 11,81 —79-0,01 1010

Fig 2:12
Forfall
likvidménad

Kop/séljranta

Kopranta 10,05
/ Séljranta 10,02
Terminer Forandrlng av kopranta

il g vl [ foregaende dag

Marss 263260 | (-0.01 Fsvxamin
10,05-02 bs

Mow TS| oot [ ol ) Underliggande rantepapper,
wom  [imonn| rem | o Riksobligationen 1010

Jungs 11,93-91 - 202

Mar ¥t 13,02-99 -0.01 C0 1992
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Den som koper detta kontrakt forbinder sig att kopa den
underliggande obligationen, Riksobligation 1010, utgiven av
svenska staten, med likvid i juni 1988 till ett pris som medfér att
de placerade medlen forréntas till 11,79 procent fram till dess att
obligationerna forfaller, vilket for riksobligation 1010 intraffar
under 1992. Foérandringsnoteringen —0,01 innebér att den som
genomfort transaktionen dagen innan hade kunnat kopa till ett
pris som givit forrantningen 11,80 i stallet.

Rdnteterminsnoteringar

De noteringar som finns inférda i dagspressen ar en samman-
stallning av interbankmarknadens basta kop- och séljrantor. Det
skall observeras att priskvoteringarna sker i rdnta och inte i
kurser. Dessa réantepriser omvandlas senare till ett pris i kronor.

Vid handel i ridnteterminer som avser svenska statens vérde-
papper skall den som &r kOpare av ett terminskontrakt ange
redan vid avslutstillfillet huruvida kopet skall leda till leverans
av ett fysiskt vardepapper eller om det skall kontantavréknas.
Om kontantavriakning skall genomforas sker ingen fysisk leve-
rans av viardepapper pé terminslikviddagen utan endast en vér-
deavrakning som medfor att aktoren erhéller eller betalar skill-
naden i kronor mellan de kdp och forsédljningar som gjorts i
kontraktet. Oppna positioner avriknas mot en stingningsrinta
som omréknas till ett stingningspris. Stangningsrantan faststélls
genom en ihopvégning av interbankaktdrernas rantekvoteringar
for kontraktet i fraga den sista handelsdagen i kontraktet.

Affarer som ar uppgjorda med fysisk leverans avriknas pa
samma sitt som anvisats ovan och darefter sker leverans till
samma ranta som stangningsrantan i nagot av de vardepapper
som ar fysiskt leveransbara mot kontraktet. Denna grupp av
vardepapper faststdlls av FSPM. Nedan foljer en principskiss
over stangningsforfarandet.
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Principklass 6ver avrakningsforfarandet vid stdngning av réantetermins-
kontrakt.

1 Transaktioner fore stingning av ranteterminskontraktet

Saltlkopt Antal mkr Avslutsrdnta Avser — Att Att
kontrakt  effektiv fysisk  erhalla betala
drsrdnta leverans
K +10 mkr 11,61 % JA 1)
S —20 mkr 11,80 % NEJ 2)
K +20 mkr 12,10 % NEJ 3)

2) Nettoposition fore kontantavrakning
K +10 mkr
Stangningsréntan faststalls till 11,72 %

3) Stangningstransaktion

S —10 mkr 11,72 % 4)
Netto efter kontantavrakning Summa att Summa
erhélla betala

4) Fysisk leverans av 10 mkr till
stangningsrantan 11,72 %

K +10 mkr 11,72 % 5)
Kunden betalar beloppen och 1),3),5)
erhaller beloppen. 2),4)

Dessutom erhalls de 10 mkr
virdepapper som levererats
isteg 4)
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Sammanfattning

I det hér kapitlet har organisationen av de svenska options- och
terminsmarknaderna beskrivits. Inledningsvis har visats hur en
option uppkommer genom utfiardande. Vi har ocksa redogjort
foér Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommissions samt
caSOFE/Stockholms Clearinghus roll dels som motparter i alla
transaktioner pad marknaden, dels som centralpunkter med an-
svar for kursatergivning och bevakning av att utfardarna staller
erforderliga sikerheter fOr sina ataganden.

Betydelsen av market-makers for att fa en fungerande mark-
nad har framhallits samtidigt som incitamentsbilden f6r market-
makern beskrivits. P4 samma sétt har terminsavtals uppkomst
samt tillimpliga noteringsregler beskrivits.

Kursnoteringen med angivande av slag (KOP/SALJ), under-
liggande egendom (t.ex. Volvo B bu), l6senpris (t.ex. 230 kr),
forfallotidpunkt (t.ex. maj) och optionens kop- och siljkurs har
belysts, samtidigt som de regler som giller for notering av en
optionsklass och nya optionsserier under optionens 16ptid redo-
visats.

Dessutom har de tre sitt varpé ett optionsengagemang kan
upphora foérklarats. Dessa bestar av 1) det vanliga kvittningsfor-
farandet, 2) losenproceduren som kan bli aktuell vid djupa in-
the-money-optioner och/eller felaktig kurssittning, utdelning strax
fore ett forfallodatum samt vid 6nskemal om att i ett slag kunna
genomfoéra en aktietransaktion utan att paverka sitt eget transak-
tionspris, 3) optionens forfall. Vad géller terminsavtal har deras
opaverkbara loptid beskrivits. Har sker alltid slutavrikning och
likvidfloden/leverans pa terminens slutdag. Genom ingéende av
motverkande terminsavtal kan dock i praktiken exponeringar upp-
hora innan terminsavtalets standardiserade 16ptid upphor.

Avslutningsvis har rinteterminsmarknadens praktiska funk-
tionssitt beskrivits.

I kapitlet har ett antal f6r options- och terminshandeln specifika
begrepp definierats. I 6vrigt hdnvisas till ordlistan i slutet av bo-
ken.
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3. Teoretisk vardering

Detta kapitel inleds med en kort genomgéng av hur teoretiska
optionspriser kan anvédndas och vilka faktorer som styr valet av
virderingsmetod, Teoretiska priser for en terminsmarknad ba-
serat pd avistamarknadens priser redovisas. Darefter presente-
ras den princip som optionsvardering normalt bygger pd samt de
faktorer som styr optionspriset. Avsikten ar att ge lasaren bak-
grunden till och skapa forstéelse for de matematiska modeller
som senare presenteras, inte att ndrmare ga in pad matematiken
bakom dem.

Black—Scholes vérderingsmodell redovisas och exemplifieras.
Alla i modellen ingdende variabler presenteras och dessutom
beskrivs hur man berdknar dem. Modellen ger mojlighet till
olika typer av kanslighetsanalys for optionspriset, vilka beskrivs.
Samband mellan KOP- och SALJoptionspriser diskuteras och
slutligen beskrivs den sa kallade binomialférdelningsmetoden
for optionsvérdering.

Detta bor ge lasaren en god 6versikt av omradet och en kun-
skap som ar vésentlig for forstdelsen av andra kapitel langre
fram. Det viasentliga for den som agerar i optioner ar att kunna
urskilja hur specifika faktorer paverkar optionspriset och att
forstd idéerna bakom modellerna — inte rdmatematiken.

Teoretiska optionspriser
— vad anvéands de till?

Teoretiska varderingar av optioner ar nar de anvénds riktigt ett
vérdefullt hjadlpmedel i handeln med optioner. Att anvinda teo-
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retiska priser for optioner som det framsta urvalsinstrumentet
vid kop och férséljningar av optioner dr mindre vélbetankt. Det
leder dessutom med stor sannolikhet till en lag avkastning pé det
investerade kapitalet. Optioner som ar billiga jamfort med en
teoretisk vardering har ménga mojligheter till att bli daliga in-
vesteringar. En undervérderad option kan forbli undervérderad,
dessutom kan den underliggande egendomens prisutveckling bli
ogynnsam. Nir optionen forfaller vardelds far man en dalig av-
kastning hur billig option man &n képt! Aven vid val mellan
olika optioner avseende samma egendom kan det vara bittre att
gora investeringen i den option som ter sig dyr vid en jamforelse
mot teoretiskt framréknade optionspriser. Att kdpa en billig
minusoption (out-of-the-money) jamfort med en dyr parioption
kan bli en dalig affar &ven om den underliggande egendomens
prisutveckling ar fordelaktig. Forhallandet intrader om prisut-
vecklingen inte &r tillrackligt positiv och minusoptionen ddrmed
forfaller viardelos, medan den dyra parioptionen under tiden
natt en bra bit 6ver break-even.

Pa optionsmarknaden, liksom pa alla andra marknader, ar det
marknadspriset som man till slut maste réatta sig efter — inte
eventuellt teoretiskt framraknade priser. Marknadspriserna &ar
de ’rédtta” priserna och de teoretiska priserna “felaktiga™ nér
Overensstammelse dem emellan inte rader.

Pa en vil fungerande optionsmarknad — det vill siga en mark-
nad som kénnetecknas av att alla transaktionstyper dr genom-
forbara i den underliggande egendomen, att KOP- och SALJop-
tioner kvoteras for underlaget samt att aktorerna pa marknaden
ir manga — kan man konstatera att det i stort sett rdder Gverens-
stimmelse mellan teoretiska optionspriser och marknadens pris-
sattning. En vil fungerande marknad &r ocksa en forutsittning
for att man skall ha nytta av de mest vanligt férekommande
optionsvdrderingsmetoderna. Nir denna fOrutsittning géller
kan de teoretiskt framrdknade priserna vara till stor gladje.
Framst anvédnds de for att urskilja optioner som &r under- eller
Overviarderade. Om man jamfor olika optioner som avser sam-
ma underliggande egendom, och da finner att den ena &r under-
virderad, medan den andra ir 6verviarderad, kan man normalt
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sluta sig till att den undervarderade optionen ar en kopkandidat.
Ovanstdende forutsatter att man tror pa prisutvecklingen for
den underliggande egendomen samt att de jamfoérda optionerna
i stort ger samma réttigheter.

En gyllene regel i handeln med optioner r att avsta fran kop
av optioner som ar rejalt 6vervarderade. En eventuell uppgéng i
priset for den underliggande egendomen kan latt dtas upp av att
optionspriset atergar till ett normallage. Om alla optioner avse-
ende egendomen ar 6vervarderade, bor man avstd frdn optio-
nerna och istéllet kopa underlaget (aktien, obligationen etc).

Rétt utnyttjade kan de teoretiska optionspriserna vara till god
hjalp for investeraren som ett urvalshjalpmedel vid val mellan
olika optioner avseende samma egendom. Man mdste dock vara
mycket forsiktig nar jamforelser gérs mellan optioner som avser
olika underliggande egendom.

Ett annat anvandningsomrade for teoretiska optionspriser ar
att utnyttja dem for uppfoljning av marknadspriserna pa den
underliggande aktien eller obligationen. Lat oss anta att en ak-
tieoption under en tid varit undervarderad och darefter 6vergér
till att bli Overvarderad. Denna relativa forandring kan utnyttjas
som en vackarklocka och ménga skeenden kan avslgjas tidigt.

Viarderingsmetoder

Mycket stor moda har lagts ned, framst bland akademiker i
USA, pa att konstruera modeller f6r berakning av optionspri-
ser. Den mest kdnda metoden for vardering av optioner kallas
Black—Scholes efter dem som lanserade modellen 1973. Deras
metod inriktade sig pa vardering av aktieoptioner. Merparten av
det arbete som lagts ned efter Black—Scholes-metodens till-
komst, har syftat till att forbattra densamma i olika avseenden
och vidga dess anvandningsomréde.

Det finns manga olika tillvagagéngssatt for att berdkna teore-
tiska optionspriser. Analytiska l6sningar som Black—Scholes-
metoden, simuleringsmetoder och numeriska metoder. Fér den
som praktiskt skall anvdnda teoretiska optionspriser i sin inves-
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teringsverksamhet, ar det liten skillnad mellan olika teoretiska
metoder, bara man forstar varje metods speciella begréans-
ningar.

Huvudsaken &r att man anviander en metod som ar avpassad
for den optionstyp som man arbetar med, och att man arbetar
med samma metod under en langre tid. Pa sa vis lar man kénna
metoden och hur de framriknade optionspriserna forhéller sig
till verklighetens priser. Konstanta avvikelser kan man oftast
bortse ifran och inrikta sig pd de relativa forandringarna.

Analytiska l6sningsmetoder for berdkning av teoretiska op-
tionspriser ar mycket smidiga fér anvandaren. Ett mycket kom-
plext problem kan sammanfattas i en kort matematisk formel
som sedan kan utnyttjas i de flesta programmerbara kalkylato-
rer. Numeriska metoder och simuleringslosningar &r inte lika
lattillgangliga for anvandaren. Detta forklarar till en del varfor
Black—Scholes-metoden ront sddan framgang.

For de flesta optionstyper kan en analytisk prislosningsmodell
konstrueras. Optionsavtalets konstruktion samt den underlig-
gande egendomens karaktar dr avgérande for varderingsgrun-
derna.

Metodens beroende av optionen

Optionens konstruktion. En amerikansk option, d.v.s. en option
som ger innehavaren ritten att niar som helst inom optionens
16ptid pakalla sin rattighet enligt kontraktet, ger optionsinneha-
varen en utdkad rattighet i jaimférelse med innehav av en euro-
peisk option, som endast medger att rattigheten pékallas i sam-
band med optionens forfallodag. I de allra flesta fall kommer
optioner, oavsett om de ar amerikanska eller europeiska, att
handlas till samma priser. Undantag finns dock och de teoretis-
ka priserna skall avspegla dessa. Det ar en anledning till att olika
modeller ibland skall anvdndas beroende pa optionskontraktets
konstruktion. Det ar generellt enklare att vdrdera en europeisk
option @n en amerikansk.

Underliggande egendomens karaktir. Aktier betraktas i dessa
sammanhang som eviga tillgdngar dven om verkligheten da och

60



da paminner oss om att sa inte ar fallet. En obligation ar till
skillnad frén aktien en tidsbestamd tillgdng. Obligationen kom-
mer pa sin forfallodag att 16sas in till ett i forvag bestamt pris i
relation till det nominella vérdet, oavsett vilken kurs den hand-
las till idag. Tidsbestaimdheten hos obligationer medverkar till
att olika metoder skall anviandas for aktie- och obligationsop-
tionsvédrdering om de inte &r av terminstyp. Europeiska optioner
och optioner som avser en termin ar identiska, fOrutsatt att slut-
dagen for optionen och terminslikviddagen sammanfaller.
Valutori sin tur har egenskaper som gor att varken aktie- eller
obligationsoptionsmodeller kan anviandas utan att dessa juste-
ras. Till f6ljd av skilda réntenivaer i olika ldnder erhélls olika
priser pa samma valuta beroende pa nar likvid skall ske. Varfor
det maste vara pa detta vis forklaras enklast med ett exempel:

Antag att vi i Sverige har en 6-méanadersranta pa 10 %, medan motsva-
rande rinta i Vasttyskland ar 5 %. Ett svenskt foretag skall betala ett
vasttyskt foretag 1 000 000 D-mark om ett halvar och man vill inte ha
nagon valutaexponering i D-mark.

Ett alternativ ar att kopa 975 610 D-mark idag till kursen 3,2500 och
forranta detta belopp till 5 % under ett halvar, vilket medfor att man da
har de 1000000 D-mark som det vasttyska foretaget skall ha. Detta
alternativ skulle leda till en kostnad i dagsldget om (975 610 x 3,25)
= 3170 732 kr.

Det andra alternativet ar att 6verenskomma med en bank om att fa
kopa 1 000 000 D-mark med likvid om ett halvar och under tiden for-
ranta alternativkostnaden 3 170 732 kr till 10 % under ett halvar fram
till dess D-marken skall betalas. Den kurs som banken kommer att ge
foretaget for D-mark med leverans om ett halvar, en s.k. termin i
D-mark, ar 3,3293, vilket medfor att foretaget betalar 3 329 300 kr om
ett halvar for 1 000 000 D-mark. Beloppet som det svenska foretaget
betalar blir da lika stort som det i Sverige placerade kapitalet vuxit till
(3170732 + 3 170 732 x 10 %/2) = 3 329 268 kr. Om bankens kvote-
ring f6r D-marksterminen med leverans om 6 méanader hade varit lagre an
3,3293, hade det varit formanligare att kpa D-mark pa termin for foreta-
get och samtidigt forranta kapitalet i Sverige. Ett sddant foérhallande skulle
inte rdda ldnge eftersom ett annat foretag skulle kunna lana pengar i
Visttyskland och placera dem i Sverige utan nagon valutakursrisk och pa
si sitt gora ett riskfritt arbitrage. Aven en hogre terminskvotering 4n
3,3293 hade lett till riskfria arbitragevinster for nagon part. Endast vid
kvoteringen 3,3293 f6r 6-manadersterminen ar marknaderna i jamvikt.
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Jamviktspriser kr/D-mark

Avista Termin (6 man)
3,2500 3,3293
Marknadsrénta (6 mdn)

Sverige 10%
Visttyskland 5%

Ur exemplet ovan ser vi att skillnader i marknadsrdntor mel-
lan olika lander leder till olika valutakurser beroende pa nar i
tiden likvid skall erlaggas. Terminspriset avseende en valuta dir
rantenivan ar lagre dn var egen kommer saledes att vara hogre
an dagspris for samma valuta. Vid en optionsvdrdering maste
naturligtvis denna relation aterspeglas i modellen.

Olika typer av underliggande egendom krédver, som vi har
konstaterat ovan, olika hinsyn vid berdkning av optionspriset.
Ytterligare en viktig hdnsyn maste tas, namligen om optionen
nédr den utnyttjas leder till en omedelbar transaktion i den un-
derliggande egendomen. I detta fall kallas optionen for avista-
option. Alternativet ar att transaktionen &r tidsforskjuten. I det
senare fallet dr optionen en s.k. terminsoption.

Skillnaden framgar klarare om vi anknyter till exemplet ovan.
Lat oss anta att en option med nedanstdende fOrutsattningar
handlades pd marknaden. Optionen ger innehavaren rétten att
sdlja D-mark till kursen 3,5000 och den har en aterstdende 16p-
tid om ett halvar, dessutom ar optionen av amerikansk typ.
Beroende pa om optionen &r en avista- eller terminsoption er-
halles olika utfall om optionen utnyttjas omedelbart. Enligt tidi-
gare exempel handlades D-mark avista till kursen 3,2500. Forut-
satt att optionen var en avistaoption skulle ett omedelbart ut-
nyttjande innebdra att optionsinnehavaren kunde sélja D-mark
till kursen 3,5000 samtidigt som denne kan kdpa dessa till 3,2500
pa avistamarknaden, d.v.s. en vinst p& 0,2500 kr per D-mark.
Hade optionen istillet varit en terminsoption hade ett omedel-
bart utnyttjande fatt foljande resultat. D-marksterminen hand-
lades till 3,3293, vilket medfor att optionsinnehavaren kan képa
D-mark pé termin till 3,3293 samtidigt som forsaljning sker pa
termin i Overensstimmelse med optionskontraktet till 3,5000.
Resultatet ar 0,1707 kr per D-mark vilket erhélles om 6 mana-
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der nir likvid sker. For att géra resultaten jamférbara skall dess-
utom 0,1707 kr diskonteras till ett nuvarde.

Det faktum att optionernas viarde vid omedelbart utnyttjande
skiljer sig at innebar inte nédvandigtvis att optionspriserna skall
vara olika. Lat oss konstatera att de under vissa omstandigheter
skall skilja sig at beroende pd om optionen ar av avista- eller
terminstyp och att den modell som anvénds skall ta hansyn till
vilken transaktion i den underliggande egendomen som optio-
nen ger innehavaren rattighet till. Ovanstdende redogorelse be-
lyser vikten av att anpassa virderingsmetoden till férutséttning-
arna for optionens konstruktion samt det underlag som avses.

Avista — terminsrelation

Beskrivningen ovan &r belysande for alla typer av avista — ter-
minsprissattningar oavsett underliggande egendom.

Generellt galler att terminspriset dr hogre @n avistapriset dar-
for att man inte behover betala for tillgangen forrdan pa termins-
likviddagen. Tillgdngar som avskiljer avkastning, t.ex. kupong-
forfall, under tiden fram till terminslikviddagen, kan utgéra un-
dantag till den generella regeln.

Ett for hogt terminspris medfor att en arbitragér kan kopa
tillgdngen avista och silja den pa termin. Denne har darigenom
ingen kursrisk utan en placering som liknar en réntebdrande
tillgdng och om denna placering avkastar mer 4n vad finansie-
ringsrantan kostar har aktoren astadkommit ett arbitrage. Pa
motsvarande satt medfor ett for hogt avistapris i forhallande till
terminspriset att arbitragdren kan salja tillgdngen avista, d.v.s.
blanka, och kopa den ater i terminsmarknaden. Forutsatt att det
belopp som erhalles genom forséljningen kan placeras i rante-
marknaden och dar ge en hogre forrantning dn kostnaden for
operationerna ovan, erhalls ett arbitrage.
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Grundidén bakom analytisk optionsvardering

Grundantagandet vid all teoretisk optionsvardering ar att risk-
fria placeringar inte kan avkasta vare sig mer eller mindre an
den riskfria rdntan. Det &r ett rimligt antagande eftersom kop
och forsiljningar i arbitragesyfte méste leda till att alla riskfria
placeringar ger samma avkastning. Definitionsmassigt blir den-
na avkastning den riskfria rintan. Genom att konstruera en pla-
ceringsportfolj bestdende av en riskfri egendom samt ett
optionsinstrument avseende egendomen, kan optionens pris er-
héllas genom baklangesrakning under forutséttning att

— denriskfria egendomens pris ar ként

— prisforandringarna for den underliggande egendomen kan
formaliseras till en statistisk sannolikhetsférdelning

— den riskfria rantan under optionens 16ptid ar kand.

Tekniken beskrivs nedan med ett exempel baserat pé en euro-
peisk option, avseende en aktie.

I denna exemplifiering av den riskfria portféljtekniken har den un-
derliggande egendomens pris tillatits variera med 50 kr, uppat eller
nedat, under en tidsperiod. Detta ar den enklaste typen av prisférand-
ringsantagande. Det gors for att enkelt illustrera den riskfria portfélj-
tekniken. Metoden tillaiter naturligtvis vésentligt mer komplicerade
prisférandringsantaganden. Aktien kan fran tidpunkt 1 till tidpunkt 2
antingen rora sig till 150 kr eller till 250 kr. Utdelning avskiljs ej under
perioden som omfattar 1 manad. Det KOPoptionskontrakt som skall
varderas vid tidpunkt 1 ger innehavaren ratt att kopa 100 st aktier till
priset 210 kr per styck. Optionen forfaller vid tidpunkt 2 och kan sale-
des vara vird antingen 0 kr, forutsatt att aktien d& &r vard 150 kr, eller
[(250—210) x 100=] 4 000 kr per option.

Den riskfria placeringsportf6lj som konstrueras vid tidpunkt 1, bestar
dels av 100 aktier a 200 kr styck samt X st sdlda optioner som var och en
kostar Y kr per styck att kopa tillbaka. Om optionernas aterkdpskost-
nad vid tidpunkt 1 &r 1 kr, blir portféljens totala varde 19 999 kr.
Eftersom optionen endast innebar en réttighet for innehavaren, ar port-
foljens initiala varde alltid mindre @n 20 000 kr. Under optionens 16p-
tid, 1 manad, leder den riskfria riantan till en kapitaltillvixt om 1 %. Vi
sammanfattar exemplet i figur 3:1.
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Figur 3:1

Beskrivning av riskfria portfoljtekniken

Initiala data
Slutlig
y investerings-
Tidpunkt 1 Tidpunkt 2 portfal Virde
Riskfri kapitalisering 1 %
\%PQ—J 100 aktier
1 mianad . a250 kr 25000:
Aktie- X st utfardade
kurs képoptioner
Initial 250 kr (I6senpris 210 kr)
investerings- a aterkopskostnad
portfdlj ¢ Virde 4 000 kr/st —Xx4 000:—
100 aktier Aktie- Portféliens ?
4200 kr 20 000:- s slutliga varde —_—
X st utfardade 200 kr
kopoptioner
(I6senpris 210 kr) 100 aktier
a &terkops- a150 kr 15 000:-
kostnad Y kr/st =XxY:— Aktie-
Kurs X st utfardade
Portféli ] k__opopthner
Sebioeh - 150kr  (iGsenpris 210 kr)
a aterkopskostnad —Xx0
0 kr/st
Portféljens
15 000:—

slutiiga varde

Huvudtanken med metoden &r att den initiala portféljens var-
de oavsett aktiekursens utveckling endast skall utvecklas i enlig-
het med den riskfria rantan och allts& vara vard 15 000 kr oavsett
om aktiekursen gatt upp eller ned.

Ur figuren kan utldsas att om aktiekursen blir 150 kr vid tid-
punkt 2, sa blir ocksa portfoljens totala varde lika med aktiernas
véarde, 15 000 kr, eftersom de utfardade optionerna forfallit vér-
delésa och aterkopskostnaden darmed ar 0 kr. Om aktiekursen
blir 250 kr vid tidpunkt 2, maste dven i detta fall portféljens
totala varde vara 15 000 kr (steg 1 i figuren, se sid 66) eftersom
portfdljen skulle vara oberoende av aktieprisutvecklingen. Mel-
lanskillnaden mellan aktiernas varde 25 000 kr vid aktiekursen
250 kr och portfdljens totala varde 15 000 kr vid aktiekursen 150
kr maste alltsa utgéras av en nzgativ post om 10 000 kr (steg 2 i
figuren) som motsvarar kostriaden for aterkop av de utfardade
optionerna.

Nu kan aven antalet optioner som utfardats beriaknas. For
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varje option (med losenpris 210 kr) som utfirdats ar forlusten
4 000 kr vid slutkursen 250 kr. For att erhélla en total forlust om
10 000 kr har saledes 2,5 optioner utfardats (steg 3 i figuren).
Portfoljvardet 15 000 kr vid tidpunkt 2 ger oss kunskap om den
initiala portfoljens totala virde, vilket maste ha varit (15 000/
1,01)= 14 850 kr forutsatt den riskfria réntan (steg 4 i figuren).
Aktiernas initiala varde var 20 000 kr. Skillnaden mellan den initi-
ala portféljens totalvarde och aktiernas initiala varde ar aterkops-
kostnaden for de utfirdade KOPoptionerna vid denna tidpunkt,
vilket ar lika med S 150 kr (steg S i figuren). Eftersom 2,5 optioner
utférdats var enligt denna védrderingsmetod véirdet per option 2 060
kr vid tidpunkt 1 (steg 6 i figuren). Figur 3:1 kan nu fullandas.

Figur3:2 Beskrivning av riskfria portfoljtekniken.
Utrdknade data
Slutlig
N ) investerings-
Tldpuhkt 1 » Tidpunkt 2 portfdl; Virde
Riskfri kapitalisering 1 %
— 100 aktier
1 manad a250 kr 25000:—
Aktie- 25 utfardade 3
kurs kopootioner .
Initial 250 kr liGsenpris 210 kr)
investerings- R a 4terkd stnad
portfdlj vérde 4000 kr/st | ~10 000:— I 2.
100 aktier .
4200 kr 20 000:— Aktie- Portféliens
kurs slutliga varde @ 1
2,5 utfardade 200 kr
kopoptioner
6.] (I6senpris 210 kr) )
a AterkOpskostnad 1_00 aktier
2 060 kr/st I ~5150:— I . a150 kr 15 000:—
Portfljens hurs. practiicced
o A - Opoptioner
initiala varde | 14850:= | 4. 150 kr (16senpris 210 kr)
a aterkopskostnad :
0 kr/st -0:-
Portfdliens

slutliga vérde &

Pa motsvarande sitt, som vi enligt ovan kommit fram till ett
teoretiskt pris for en KOPoption, kan man naturligtvis komma
fram till motsvarande pris for en SALJoption. I manga fall ric-
ker det med att antingen KOP- eller SALJoptionens pris 4r
kint. Ovriga pris kan da erhéllas genom arbitragesamband.
Denna metod som gar under beteckningen KOP/SALJoptions-
paritet redovisas senare i detta kapitel.
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Faktorer som péaverkar optionspriset

Viskall i detta avsnitt redogora for vilka faktorer som paverkar
ett optionspris, samt hur de gor det. Utgangspunkten for redo-
gorelsen ar KOP- och SALJoptioner avseende en aktie som inte
betalar nagon utdelning. Optionerna &r amerikanska och avista
till karaktéren nar inte annat anges.

Nedanstdende fem faktorer pdaverkar optionens pris

— pris for den underliggande egendomen
— losenpris

— prisrorlighet

— loptid

— riskfri rdnta.

Pé optionens forfallodag ser ett vinst/forlustdiagram ut pa fol-
jande satt.

Figur3:3 Vinst/férlustdiagram pa slutdagen

Kﬁpoption Saljoption
(innehav) (innehav)

vinst vinst

P /Py P, Py \ P P,

forlust forlust

Pa: Aktiepris
P, : Losenpris
Py: Break-evenpris for aktien

For KOPoptionen ligger man mirke till att nir aktiepriset pa
forfallodagen ar ldgre 4n l6senpriset forfaller optionen vardelos,
och det pris som innehavaren betalat fér optionen &r lika med
forlusten. Forlusten kan darfor aldrig bli storre an kopeskilling-
en. For varje krona som aktiepriset Overstiger l0senpriset pé
forfallodagen far optionsinnehavaren tillbaka en krona. Vid
break-evenpriset dr skillnaden mellan aktiepris och ldsenpris
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tillrackligt stor for att tacka det pris som betalats for optionen.
Nir aktiepriset ar over break-evenpriset har optionsinnehavaren
gjort en vinst. Denna motsvarar skillnaden mellan aktiepriset
och lésenpriset reducerat med optionens kopeskilling. Utfallet
for SALJoptionen r en spegelbild av KOPoptionen. Om ak-
tiepriset pa forfallodagen ar hogre &n l0senpriset ar optionen
virdelds och allt som placerats i SALJoptionen gér férlorat.
Varje krona som aktiepriset dr lagre dn l0senpriset innebér en
krona till SALJoptionsinnehavaren. Dennes vinst okar alltsa ju
lagre priset ar i forhéllande till 16senpriset.

Vad som nu beskrivits galler utfallen pé slutdagen. Detta blir
resultatet av en optionsinvestering om den behaélls till sin forfal-
lodag. Vart intresse skall dock inriktas pd optionspriset fore
forfallodagen och hur olika faktorer paverkar detta.

Pris for den underliggande egendomen. KOPoptionens virde sti-
ger med 6kande aktiepris, och SALJoptionens virde stiger med
sjunkande aktiepris.

Losenpris. Laga losenpriser medfor hoga KOPoptionspriser och
pa motsvarande satt medfor hoga losenpriser for SALJoptioner
hoga priser fér dessa. En SALJoption som ger innehavaren rit-
ten att sélja en aktie till ett hogt pris ar naturligtvis mer vérd an
en som ger ratten att sélja samma aktie till ett lagre pris. Forut-
sattning ar att 16senpriset ar det enda som skiljer optionerna at.
Losenpriset tillsammans med aktiepriset ger en viktig gréns for
optionspriset. Om Iésenpriset for en KOPoption ar ligre 4n
aktiepriset utgor skillnaden dem emellan normalt det absolut
lagsta pris till vilket optionen kan handlas. Detta géller om
optionen ar amerikansk och transaktionskostnaderna ar lika
med noll. Antag att en aktie handlas till 200 kr och det pa mark-
naden finns en KOPoption som ger ritten att kopa denna aktie
till 150 kr. Minimipriset for en sddan option ar 50 kr. Om nagon
skulle kunna kdpa optionen for exempelvis 40 kr, sd skulle ve-
derborande géra detta och samtidigt 16sa optionen och pa sa vis
erhélla aktien till totalpriset 190 kr. Att sélja aktien pA marknaden
for 200 kr ger en riskfri vinst. Arbitrageaffarer pA marknaden
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skulle omedelbart leda till en efterfrigedkning pd KOPoptio-
nen, vilket leder till att priset for KOPoptionen blir minst 50 kr.

Optionens arbitragevdrde som beskrivits ovan brukar bendm-
nas realviarde. Det som betalas for en option utdver realvérdet
kallas tidsvarde. Optioner som har ett simre 10senpris dn mark-
nadspriset har inget realviarde, utan hela priset for dessa optio-
ner bestar av tidsvardet.

Prisrorlighet. Om prisrorligheten ar noll vet man pa férhand
optionsinvesteringens utfall, och optionens karaktar som inves-
teringsinstrument ar betydelselds. Om priset for den underlig-
gande egendomen inte kan variera ar inte heller optionens
skyddseffekt — namligen att den maximala forlusten begrénsas
till priset pa optionen, medan vinstpotentialen ar obegransad —
till nadgon nytta for investeraren. Tillats ddremot den underlig-
gande egendomens pris variera, kan skyddseffekten komma att
visa sig vara mycket fordelaktig. For en underliggande egendom
som har ett mycket instabilt pris sdvél uppat som nedét, finns for
optionsinnehavaren chans till stora vinster om prisutvecklingen
ar gynnsam. Skulle diaremot priset utvecklas ofordelaktigt ar
forlusten begrénsad till det som betalats for optionen. Om den
underliggande egendomens prisrorlighet dr mindre finns fortfa-
rande vinstmdjligheter vid positiv prisutveckling, men chansen
att vinsten skall bli stor ar mindre. Nersidan, vid en negativ
prisutveckling, ser ut pad samma satt oavsett om prisrorligheten
ar stor eller ej. Av ovanstéende foljer att en option som avser en
underliggande egendom med hog prisrorlighet skall ha ett hogre
véarde dn en option avseende en egendom med l1ag prisrorlighet,
forutsatt att optionerna i Ovrigt ar identiska. Detta galler for
savial KOP- som SALJoptioner.

Loptid. Optionen med kort dterstdende 16ptid har ett lagre var-
de 4n motsvarande option med langre &terstdende 16ptid. Skalet
ar att en ldng option har mer tid pa sig att utvecklas i positiv
riktning. Mojligheten for prisrorligheten att sla igenom ar storre
eftersom tiden &r langre. Sdvil KOP- som SALJoptioner med en
lang 16ptid har hogre varde an motsvarande korta optioner.
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Riskfri rinta. Att placera i en KOPoption kan ses som ett alter-
nativ till att placera i den underliggande egendomen. Genom att
kopa en KOPoption uppskjuts storsta delen av investeringen till
dess optionen forfaller. Vid detta tillfalle skall 16senpriset beta-
las, om optionen just d& har ett realvarde. Man kan konstatera
att ndgon annan finansierar aktierna under optionens loptid,
samtidigt som KOPoptionsinvesteraren kan placera merparten
av sitt kapital i alternativa tillgangar, exempelvis riskfria rante-
barande vardepapper. Ju hogre avkastning dessa rantebirande
vardepapper ger, desto storre alternativintakt far optionsinne-
havaren. Detta férhallande avspeglas naturligtvis i KOPoptions-
priset genom att detta stiger nar den riskfria rantan okar. Den
som finansierar aktierna under optionens 16ptid vill vid hogre
ranta erhélla battre betalt for sin finansiering. P& motsvarande
sitt kan man resonera sig fram till att SALJoptionens virde
sjunker vid 6kande rénta.

Om den underliggande egendomen inte ar av avistakaraktar
utan istallet av terminskaraktar, foriandras bilden eftersom fi-
nansieringsmomentet forsvinner. Optionens varde blir da ett nu-
vardesdiskonterat varde av dess forvantade varde pé forfalloda-
gen. En o6kning av den riskfria rantan 6kar diskonteringsfak-
torn, och saval KOP- som SALJoptioner far ett lagre virde vid
en hojd ranta.

Ovanstdende forutsatter att terminspriset for den underlig-
gande egendomen inte paverkas av ranteférandringen. Termins-
priset kommer dock normalt att paverkas av ranteférandringen.
Hur mycket det forandras beror pa den underliggande egendo-
men. Terminspriset pad exempelvis guld kanske inte dndras alls
till foljd av en ranteférandring, medan daremot priset pa en
valuta- eller obligationstermin dndras markant.

Utbetalningseffekter

Speciell hansyn maste tas nar den underliggande egendomen
under optionens 16ptid ger avkastning till ndgon part. Det tydli-
gaste exemplet pa en sadan virdeavskiljning intréaffar nar aktie-
utdelningen forfaller. Utdelningen tillfaller ju dgaren av aktien
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och inte KOPoptionsinnehavaren. Direkt efter avskiljandet
uppstar normalt ett kursfall for aktien som motsvarar utdelning-
en. For KOPoptionsinnehavaren innebiar detta en virdeminsk-
ning och fér SALJoptionsinnehavaren pa motsvarande sitt en
virdedkning. Fér KOPoptionsinnehavaren kan det vara opti-
malt att utnyttja sin 16senrétt innan utdelningen avskiljs. Dar-
med forvarvas aktien sa att utdelningen erhalls. Laga utdelning-
ar leder till hoga KOPoptionspriser och laga SALJoptionspriser.

Innan vi gar vidare skall vi sammanfatta de optionsprispaver-
kande faktorerna. I figur 3:4 beskrivs priset av en KOPoption
med den kurvade linjen som en funktion av aktiepriset.

Figur 3:4 Kopoptionsprisets beroende av aktiepriset

Pa

P,: Aktiepris
P,: Optionspris
P\: Losenpris

Pa

Vid aktiepriset P, har KOPoptionen ett realvirde eftersom
aktiepriset ar hogre an losenpriset. Den breda linjen ar séledes
minimipriset for optionen. Det som betalas for optionen darut-
over ar dess tidsvarde. Hur hogt Over minimiprislinjen som
optionens priskurva ligger, bestdms av de faktorer som vi tidiga-
re gatt igenom, till exempel riskfria rantan, prisrorligheten etc.
Ett dkat optionspris motsvaras i figuren av att priskurvan flyttas
uppat och ett minskat av att den narmar sig minimiprislinjen.

Optionspriset skall vara noll eller nira noll for en KOPoption
som har ett hogt 16senpris om aktiepriset ar nédra noll. Denna
situation beskrivs av priskurvans vénstra del. Nar aktiepriset ar
vasentligt hogre an loésenpriset kommer optionspriset till storsta
delen att styras av aktieprisets utveckling. Optionens skyddska-
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raktir har med andra ord liten betydelse. Detta medfor att
optionspriskurvan nirmar sig minimiprislinjen ju lédngre till ho-
ger man ser i figuren. Avstdndet mellan optionspriskurvan och
minimiprislinjen dr som storst nir aktiepriset ar lika med 16sen-
priset, d.v.s. vid P,. Hiar har optionens skyddskaraktir storst
genomslagskraft. Samma sak kan uttryckas som att optionens
tidsvarde ar storst nar aktiepris och l6senpris ar lika.

Tabell 3:1 Optionsprisforindring vid dndring av enskild pris-

komponent
Férandrings- Forandring Fordndnng
Optionspriskomponent riktning av KOP- av SALJ-
optionspris optionspris
Pris for den underliggande T T gl
egendomen d 4 T
Los: is T >4 i
Gsenpri
i 4 T 4
Prisrorlighet T T T
4 4 4
Loptid T T T
4 4 4
Riskfri rénta T ™ (J«). 15
4 L (T T

*) avser terminsoption
Vi har nu redogjort for savil principen bakom analytisk
optionsvérdering som de faktorer som styr priset. I nésta sektion
skall vi se hur Black—Scholes formel anvénds.

* Anvandning av Black—Scholes-modellen
Som vi redan tidigare klargjort har modellen begransningar och
kan definitivt inte anvdndas for alla typer av optioner. Frin
borjan konstruerades den for att klara vardering av europeiska
optioner pa aktier av avistakaraktir och endast for de fall da den
underliggande aktien inte gav nagon utdelning. Med forhallan-
devis sma forandringar kan dock metoden anvédndas ocksa for
andra underliggande egendomar.

« Stjarna i anslutning till en rubrik innebar att avsnittet kan lasas ex-
kurs.
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Med ytterligare nagra antaganden, namligen att rantan och
standardavvikelsen (prisrorligheten) ar konstanta under optio-
nens 16ptid, att aktiekurserna ar lognormalfordelade samt att
varken skatte- eller transaktionskostnader finns, erhalls nedan-
stdende formel.

Formel: Black—Scholes

Pk() = PdN (d|) — P| r -t N (dz)
P, =P 17" N(=d;) — P, N (—d))

In[P,/(P,r Y] N oVt
oVt 2

d1=

& = In[P,/(Pir )] oVt
: oVt 2

P.,: KOPoptionspris i kr

P,: SALJoptionspris i kr

P,: Aktieprisi kr

P;:  Losenpris i kr

r:  Riskfri rénta

t:  Optionens 16ptid i ar

o: Standardavvikelsen

N (): Kumulativ normalférdelning

Lat oss ga igenom ett exempel for att battre klargora vilka
variabler och didrmed indata som formeln kréaver. Aktiepriset,
P,, samt optionens l6senpris, P, erhalles genom tidningen. Lat
oss anta att P,=200 och P;=180. Rantan, r, forekommer pa ett
par stillen men alltid i kombinationen r~". Uttrycket r™" 4r nu-
viardet av en krona som utbetalas om t ar. Antag vidare att
KOP-optionen férfaller om 90 dagar. Den riskfria rantan (som
den noteras pa penningmarknaden for denna 16ptid) antas vara
11,50 %. Nuvirdet av en krona som utfaller om 90 dagar enligt
rantan 11,50 % erhélles genom formeln nedan.
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Formel: Nuvirdesberikning

NV = —Rl =
X
* 360
NV: Nuvirdet av en krona som betalas ut om D dagar
R: Réntan enligt penningmarknadskvotering i procent
D: Perioden i dagar (30-dagarsmanader)

Nuvérdet blir i ovanstdende formel 0,97205. Detta varde kan
ersiatta r ' i formeln. Alternativt kan r, som skall anvidndas i
optionsvarderingsformeln, losas ur sambandet att r " 4r lika med
nuvirdet av en krona som utbetalas om t ar. Med r™* = 0,97205
och t = 0,25 erhalles r = 1,120. Nu har vi ocksa besvarat hur
tiden skall anges, namligen i ar.

Hittills har alla data som utnyttjats varit konverteringar fran
givna data. Standardavvikelsen, som dr Black—Scholes uttryck
for prisrorligheten, kan daremot inte bara rdknas fram utan att
man stannar upp och funderar en liten stund. Vad man egentli-
gen vill fa ar ett matt pa den framtida prisrorligheten. Historiska
prisdata kan endast ge svar pa hur priserna varierat tidigare. Om
det finns anledning att tro att framtida prisrorlighet kommer att
avvika fran den historiska, har man mycket liten nytta av att
arbeta sig igenom historiska data, annat 4n som referensmateri-
al. Om man déremot tror att den historiska prisrorligheten vil
avspeglar dven den framtida, kan den metod som redovisas ne-
dan vara anvéndbar.

Ett antagande bakom Black—Scholes-modellen var att priser
for den underliggande egendomen &r lognormalférdelade. Med
detta menas att om man konstruerar kvoter bestdende av till
exempel (priset vecka 2) dividerat med (priset vecka 1), (priset
vecka 3) dividerat med (priset vecka 2) o.s.v. och darefter tar
den naturliga logaritmen for dessa kvoter, skall dessa vara nor-
malfdrdelade. Genomsnittsviardet och variansen skall dessutom
vara proportionella mot tidsintervallet mellan de prisdata som
kvoterna bildas av. Efter en forsta genomldsning kan det vara
svart att ha en uppfattning om detta antagandes relevans. Efter-
som teoretiska priser framrdknade med metoden vél Overens-
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stimmer med de priser som internationellt stills for aktieoptioner,
ar det rimligt att acceptera antagandet trots allt. Lat oss med ett
praktiskt exempel rakna fram standardavvikelsen for vart exem-
pel. Tabellen nedan redogor for historiska veckopriser for var
aktie i kolumn 1. Kvoterna som beskrivits ovan aterfinns i kolumn
2, och i kolumn 3 motsvarande varde efter logaritmering.

Tabell 3:2 Underlag for berdkning av standardavvikelse

Veckovisa Kvoter Naturliga Avvikelse Kvadrerade

P, K@= logaritmer fran medelv.  avstandet
P,iy/Pai-1) avkvoterna  InKg —p fran medelv.

In K(i) (ll’l K(i) - u)z

200

210 1,05000 0,04879 0,04050 0,00164

180 0,85714 —0,15415 —0,16244 0,02639

220 1,22222 0,20067 0,19238 0,03701

240 1,09091 0,08701 0,07872 0,00620

230 0,95833 —0,04256 —0,05085 0,00258

220 0,95652 —0,04445 —0,05274 0,00278

200 0,90901 —0,09540 —0,10369 0,01075

200 1,05263 0,05129 0,04300 0,00185

Antal Antal 20,15756 20,20548

20 st 19 st

Ur de i kolumn 3 givna viardena skall standardavvikelsen rak-
nas ut. Nedan ges formeln for berdkningen.

Formel: Berdkning av standardavvikelse

o= ‘\ / '_il (ln K(i) — pl.)2
n—1

a: Standardavvikelse for perioden

N: Antal kvoter

In K(;y: Logaritmerade vérden fran kolumn 3
TN Genomsnitt av kvoterna (In K;)
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Medelvardet av kvoterna p efter det att dessa logaritmerats
blir (0,15756/19)=0,00829. Varje beraknad kvots avvikelse fran
medelvirdet kan nu beraknas och aterfinns i kolumn 4. Motsva-
rande kvadrerade virden finns i kolumn S.

Veckostandardavvikelsen kan nu berdknas enligt den angivna
formeln. Summan av de kvadrerade avvikelserna ar beriaknade till
0,20548, vilket ar totalen av kolumn 5. Inséttning i formeln ger:

gy = 0:205‘1‘8 — 0,1068

0,: Veckostandardavvikelse

Endast en justering dterstdr innan standardavvikelsen kan ut-
nyttjas i Black—Scholes formel. Denna kréver en standardav-
vikelse for berdkningarna, som &r angiven fér samma period vari
loptiden, t, uttrycks, d.v.s. ar. Den framtagna standardavvikel-
sen dr en veckostandardavvikelse. Omrikning sker genom att
multiplicera den erhéllna standardavvikelsen med roten ur anta-
let perioder per ar. I vart fall skall 0,1068 multipliceras med
roten ur 52, eftersom det ar 52 veckor per ar. Mer korrekt ar
dock att endast ta hansyn till de dagar per ar som ny information
sprids pa, vilket medfor att helger, 16rdagar och sondagar rdknas
bort vilket i sin tur medfor att ca 70 % av aret aterstar. Var
standardavvikelse blir darfor:

V0,7 X 52 x 0,1068 = 0,644

Alla vérden dr nu framtagna i de sorter som Black—Scholes
kraver:

P, = 200
P, = 180
r = 1,120
t = 025
o = 0,644
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Inséttning i Black—Scholes formel ger:

d, = 0,5762, d, = 0,2542. Motsvarande varden enligt en tabell
for normalfordelningsfunktionen ger N(d;) = 0,7177 och N(d,)
= 0,6003. KOPoptionens teoretiska pris, Py, erhalls till 38,5 kr.

Utdelningsjustering

Korrigering for utdelningar gors vanligtvis genom att nuvardet
av utdelning dras ifrdn den underliggande aktiens pris fore in-
sattning i varderingsformeln. Justeringen gors endast om aktiens
utdelning avskiljs under optionens 16ptid. Detta forfaringssatt
eliminerar utdelningseffekten och ar fullt tillrackligt i de flesta
fall.

Eftersom utdelning endast betalas ut en gang per ar pa svens-
ka aktier, bor dock ytterligare ett test géras. Virdera optionen
med aktiepriset utan utdelningskorrigering men foérkorta optio-
nens loptid i kalkylen till den dag da utdelningen avskiljs. Om
detta senare framriknade teoretiska pris dr hogre an det forst
utrdknade 4r optionens teoretiska pris det senare. Endast KOP-
optioner kan erhélla ett varde som ar hogre vid forkortad 16ptid.
Nar detta intraffar kommer optionen att l6sas fore utdelningen
som marknadslaget ser ut vid varderingstillfallet.

Nar utdelningens storlek inte dr kénd eller den exakta tid-
punkten for avskiljande inte dr kédnd, estimeras dessa vdrden
utifrdn bokslutsprognoser och tidigare ars utdelningsdagar.

KOP- och SALJoptionsparitet

Priset for en SALJoption kan beriknas i enlighet med Black—
Scholes formel fér SALJoptioner, som redovisats tidigare. Det
ar dock tillrackligt att kinna till det ena av antingen KOP- eller
SALJoptionernas pris. Vet man till exempel SALJoptionens
pris kan motsvarande KOPoptions pris hirledas ur arbitrage-
samband och vice versa. Genom innehav av den underliggande
egendomen samt innehav av en SALJoption har man skapat en
portf6lj som uppfor sig pa identiskt samma satt som motsvaran-
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de KOPoption. (Resonemanget forutsitter europeiska optioner
samt mojlighet till terminshandel i den underliggande egendo-
men for att gélla i alla situationer.) Kombinationen medfér, nar
aktiepriset gar upp, en obegrédnsad vinstpotential genom inne-
hav av den underliggande egendomen. Om déremot priset skul-
le g& ned utnyttjas SALJoptionen, vilken medfér att forlustris-
ken ir begrinsad. KOPoptioner kan pé detta vis erhllas pa tva
sdtt. Om ett sdtt dr billigare 4n det andra, kommer detta att
foredras till dess prisbilden &r i balans igen. Denna relation
mellan KOP- och SALJoptionspriser brukar benimnas KOP/
SALlJoptionsparitet.

Bland ménga ekvivalenta portféljer kan namnas féljande:

Innehav av den underliggande egendomen plus innehav av
SALJoptionen= innehav av KOPoptionen.

Kort position i den underliggande egendomen plus innehav av
KOPoptionen = innehav av SALJoptionen.

I kapitel 5, Arbitrage, kommer dessa att analyseras mera in-
géende. Var avsikt hdr ar bara att redogora for prisrelationer
mellan KOP- och SALJoptioner. Sambandet medfér ett par
grundliggande regler for optionspriser. Om KOPoptionen for
en viss underliggande egendom handlas till ett hogt pris (hogt
tidsvirde), maste motsvarande SALJoption ocksa handlas till
ett hogt tidsvarde, annars finns det sannolikt arbitragemajlighe-
ter i marknaden. Samtidigt giller att om KOPoptionen &r "un-
dervirderad” méste samma sak gilla SALJoptionen. Man méste
dock observera att marknadsimperfektioner kan sitta relatio-
nerna ur spel, exempelvis om korta positioner, blankning, i den
underliggande egendomen inte tillats eller om kostnaderna for
denna typ av transaktioner ar hoga.

Black—Scholes-metoden som vi arbetat oss igenom tidigare
har ytterligare anvandningsomraden som vi skall se nedan.

Genom prissdttningsformeln kan man underséka hur de olika
faktorerna som ingér paverkar priset under olika forutsattning-
ar. Hérvidlag anvdnder man ett system av grekiska bokstavs-
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namn fOr att teckna optionsprisets kénslighet for forandringar i
de olika ingdende variablerna.

Optionsprisets kinslighet for prisfordndringar pd den
underliggande egendomen — delta

Som vi redan visat 6kar KOPoptionens pris nir den underlig-
gande egendomens pris 6kar. Vi har dock inte sagt ndgot om hur
mycket det borde 0ka, forutsatt en viss 6kning av underlagets
pris. Deltavérdet hjélper oss med detta.

Tekniskt sett dr deltavardet forstaderivatan av optionspris-
funktionen med avseende pa priset pa den underliggande egen-
domen. En KOPoptions virde forindras i samma riktning som
en forindring av den underliggande egendomens pris. KOPop-
tionens delta ar déarfor positivt. Med samma resonemang kom-
mer man fram till att en SALJoptions deltavirde ir negativt.

Deltat fér en KOPoption kan anta virden mellan 1 och 0. En
KOPoption med deltavirdet 1 okar i virde med 1 kr for varje
krona som aktien 6kar och sjunker i virde med 1 kr for varje
krona som aktien sjunker i virde. Deltavarden néra 1 erhélls for
KOPoptioner som har ett I6senpris som ar mycket ligre &n dags-
priset for den underliggande egendomen, d.v.s. KOPoptioner
med hoga realvarden.

Ett deltavdarde som ar O innebér att optionen ar okanslig for
fordndringar i den underliggande egendomens pris. Minusoptio-
ner med kort aterstdende 16ptid, for vilka mojligheten att de
négonsin skall erhdlla ett realvarde, ar nast intill obefintlig, har
deltavarden néra 0.

SALlJoptioners deltavirde kan variera mellan 0 och —1. Plus-
SALJoptioner med hoga realvirden som har mycket liten san-
nolikhet for att forfalla vardelosa, kan ha deltavarden nara —1.
Att koépa dessa SALJoptioner ger i stort samma utfall som att
blanka den underliggande egendomen.

Deltaviardets konstruktion gor det ovérderligt som riskberak-
ningsinstrument for den som investerar i optioner. Att vara dga-
re av KOPoptioner motsvarande 100 aktier nir optionens delta-
varde dr 1, ger samma risk i kronor som att vara agare till 100
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aktier. Samma riskexponering erhalles ocksd om man silt SALJ-
optioner motsvarande 200 aktier nir SALJoptionens delta &r
—(—0,5x200=) 100. I nedanstdende tabell redovisas olika in-
vesteringsportfoljer som har ekvivalent risk i kronor.

Tabell 3:3 Ekvivalenta portféljrisker berdknade med delta-
vdgning

Dagskurs for AB XYZ 100 kr

Kop Kop Salj
100 aktier 1 KOPoption 2 SALJoptioner
i ABXYZ avseende avseende
100 aktier tot. 200 aktier
iAB XYZ i AB XYZ
Losenpris 20 kr ~ Losenpris 100 kr
Delta 1,00 Delta —0,50
Vinst/Forlust
Nar aktien gar  100st X 1 kr 100 st x1 kr x —200st X 1kr x
upp 1 krikurs =100 1,00=100 —0,50=100

Vinst=100 kr Vinst=100 kr Vinst=100 kr

Nar aktien gar  100st X —1 kr  100st X =1 kr X  —200st X —1 kr X
ned 1 krikurs = —100 1,00= —100 -0,50= —100
Forlust=100 kr Forlust=100kr  Forlust=100 kr

En optionsportfdljs totala risk kan berdknas i ett givet 6gon-
blick for varje aktieslag genom att summera deltavdardena for de
ingaende optionerna.

Deltavardet for en option vars 16senpris ér lika med den un-
derliggande egendomens dagspris 4r 0,5. Fér KOPoptionen #r
deltavirdet +0,5 och fér SALJoptionen —0,5.

Deltavérdet ar inte en konstant. Allteftersom priset pa den
underliggande egendomen foréndras, dndras optionens delta-
virde. Med tanke pa deltavirdets stora betydelse &r det av stort
intresse att vinna 6kad insikt i hur deltavardet férdndras. Har
kommer nidsta grekiska bokstav in, nimligen gamma.
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Deltats férdndring ndr priset

for den underliggande egendomen dndras — gamma
Deltavardet for optionen ar som vi s&g i foregaende avsnitt olika
for minus- och plusoptioner. Under optionens liv, till exempel
nar den utvecklas frdn minusoption till plusoption, dndras delta-
vardet. Mattet pa hur mycket deltavardet dndras for en viss
option i ett visst ldge uttrycks med gammavérdet. I matematiskt
perspektiv ar gammaviardet andraderivatan av prisfunktionen
med avseende pa den underliggande egendomens pris. Gamma-
viardet for savial KOP- som SALJoptioner ar storre én eller lika
med noll. Om deltavardet inte dndras nar den underliggande
egendomens pris dndras &r gammaviardet noll. Detta intraffar
for optioner som ar djupa minusoptioner eller djupa plusoptio-
ner. Parioptioner har de hogsta gammavardena.

I kapitel 6, Hedging, beskrivs tekniker for portfoljskydd dar
gammavardet ingar som en viktig del. Vi nojer oss har med att
konstatera, att for den investerare som vill ha ett konstant delta-
varde ar hoga gammavarden ett problem eftersom det innebar
att portfoljens delta dndras snabbt vid prisférandringar for un-
derlaget. Detta innebdr i sin tur att portféljens sammansattning
maste ses Over ofta for att bibehalla ett konstant deltavarde.
Transaktions- och bevakningskostnader blir darigenom en viktig
faktor att ta hansyn till.

Optionsprisets fordndring

ndr optionens loptid fordndras — theta

Om endast optionens 16ptid férkortas och alla andra prispaver-
kande faktorer ar konstanta vet vi fran tidigare att priset pa
optionen faller. Naturligtvis ar forhallandet detsamma for saval
KOP- som SALJoptioner. Hur kinslig en option ar for 16ptids-
forandringar ger thetavardet svar pa. Thetavardet ar positivt for
alla optioner och 6kar nar optionens 16ptid minskar. Detta med-
for att optionernas tidsvarde minskar i accelererande takt alltef-
tersom forfallodagen narmar sig. Den som handlar med optio-
ner bor kdnna till denna relation eftersom den kan utnyttjas i
ménga sammanhang. Vi aterkommer till detta amne i kapitel 7,
Trading, samt i kapitel 9, Praktiska applikationer.
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Optionsprisets fordndring

ndr standardavvikelsen férdndras — eta

Olika optioner ar olika kansliga for forandringar i standardavvi-
kelsen, saval sett i procent av det totala priset som absolut sett.
Hoga etavdrden innebar hog procentuell optionsprisfoérandring
nar prisrorligheten, standardavvikelsen, omvéarderas av markna-
den. Den som intar en optionsposition i forhoppning om att
marknadens uppfattning om den framtida prisrorligheten skall
dndras, bor noga studera optionernas etavarde.

Optionsprisets fordndring

ndr den riskfria rdntan fordndras — epsilon

Vi har redan tidigare papekat att en forandring av den riskfria
rantan paverkar optionspriset olika beroende pé vilken typ av
underliggande egendom som optionen avser. Detta kénslighets-
véarde ar av minst betydelse for den som investerar i optionsin-
strument. Rante- och valutaoptioners priser kommer att paver-
kas vid forandringar av den riskfria rantan, dock mer som en
foljd av att den underliggande egendomens pris forandras &n att
optionen som instrument paverkas. Den som har en forvantan
om en forandring av den riskfria rantan, skall darfori hogre grad
se till vilka underliggande egendomar som prisjusteras, dn att se
till epsilonvarden.

Implicerad standardavvikelse
Utover vad som i det foregdende sagts om Black—Scholes-mo-
dellens anvandning kan slutligen foljande tillfogas. Forutsatt-
ningen ar att anvdndaren kan gora en prognos 6ver den framtida
prisrorligheten for den underliggande egendomen. En s&dan
prognos &r ofta lika svar att gora som att prognosticera prisut-
vecklingen i sig.

Med kédnnedom om optionspriset kan berakning istéllet ske av
vilken standardavvikelse som priset motsvarar. Denna typ av
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omvint utnyttjande av Black—Scholes kallas fér berdkning av
den implicerade standardavvikelsen. Forutsatt att optionspriset
ar ett marknadspris erhalles marknadens totalt sett forvintade
standardavvikelse genom optionernas marknadsprisséttning.

Metoden kan forfinas ytterligare genom att man for alla
optionskontrakt som avser en viss underliggande egendom be-
rdknar deras individuella implicerade standardavvikelser och
déarefter viger samman dessa pd ett av tva sitt. Om antalet
omsatta kontrakt dr ként for respektive kontrakt gérs samman-
vagning viktad med omséttningen. Nir de exakta omséttnings-
siffrorna inte dr kdnda ges schablonmaissigt kontrakt, som &r
ndra pari, hogre vikter vid sammanvdgningen 4n Ovriga som
ingér i underlaget fOr berakning av den implicerade standardav-
vikelsen. Normalt sker storre delen av handeln i kontrakt som &r
néra pari, vilket ar anledningen till att dessa kontrakt ges storre
vikter. En sddan viktning gors lampligen med minsta kvadrat-
metoden och varje options implicerade standardavvikelse viktas
med dess priselasticitet med avseende pa volatiliteten.

Redogorelsen for anvandning av Black—Scholes-modellen ar
hdarmed avslutad. Vi har 1atit denna metod sta modell fér grup-
pen av analytiska prisviarderingsmodeller f6r optioner. Som vi
niamnde inledningsvis maste man vara noga med vilken modell
som anvinds beroende pa optionens konstruktion och den un-
derliggande egendomens karaktdr. Optioner som avser under-
liggande egendomar i terminsform, s.k. terminsoptioner, skall
normalt berdknas enligt en metod kallad Black (1976) efter sam-
me Black som var med och skapade Black—Scholes.

Metoder som ar dnnu mer finessrika och som i dnnu storre
utstrackning kan inkorporera sarfall finns. En metod som kallas
binomialférdelningsmetoden torde vara den mest flexibla och
mest utvecklade av dessa. Den &r en s.k. numerisk metod och
kraver vésentligt mycket mer datorkapacitet 4n analytiska meto-
der. I allménhet ger naturligtvis metoderna likartade resultat
ifrdga om teoretiska priser, men undantag finns.

Amerikanska optioner kan till f6ljd av innehavarens kontinu-
erliga ratt till 16sen vara svara att virdera analytiskt. Vi minns
till exempel hur vi var tvungna att korrigera den beskrivna meto-
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den till f6ljd av utdelningar som avskiljs under optionens 16ptid.
Niar denna typ av korrigeringar inte ar genomforbara eller nar
de ger otillforlitliga svar, kan vardering normalt ske med hjalp
av binomialférdelningsmetoden.

* Binomialférdelningsmetoden

Grundidén ar densamma som for analytisk optionsvardering,
namligen den riskfria portfoljtekniken, vilken beskrivits tidigare
i detta kapitel. Vi utgick dar ifran att den underliggande egendo-
mens pris kunde komma att anta ett av tva varden efter en viss
tidsperiod, och precis pd samma sitt arbetar binomialférdel-
ningsmetoden, fast i manga fler steg. Processen kan &skadliggo-
ras som i figur 3:5 pd nésta sida.

Metoden initieras genom att ett aktiepristrad skapas enligt
figuren. Frén varje nod kan aktiepriset antingen ga upp eller
ned. Sannolikheten for en upp- eller nedgang i aktiepriset be-
stams indirekt utifran en binomialférdelning.

P& optionens forfallodag ar tidsvardet noll. Utifran varje par
av aktiepriser pa slutdagen (i figuren t.ex. Py¢) och Pyq,) kan
optionspriset beraknas i noden till vanster, vilket i figuren mot-
svaras av P;,_;). Genom att successivt arbeta sig langre och
langre till vanster i figuren, kan man slutligen bestimma op-
tionspriset vid varderingstillfillet. Om det framraknade options-
priset i ndgon nod understiger optionens realviarde indikerar
detta att 16sen kommer att ske i denna position. Ur vérderings-
synpunkt utnyttjas det hogsta av realviardet och beraknat op-
tionsvarde i varje nod. Darmed tar man fullt ut hansyn till ef-
fekter av utbetalningar och fortida 16sen, vilket ar metodens
styrka.

Metoden ar visserligen enkel att askadliggdra men definitivt
inte latt att genomfora for den som inte ar val insatt i tillviga-
gangssattet. For de optioner som 4an s& liange handlas pa den
svenska marknaden (aktie- och rdnteoptioner) finns ingen an-
ledning att vélja denna metod istéllet for de mer latthanterliga
Black—Scholes och Black (1976).

84



Figur 3:5 Principen bakom binomialfor

Py (n)

P2 (n)

P3(n)
P, -P, representerar
Po méjliga aktiepriser
pa optionens forfallodag
|
|
| |
| |
[ I |
I | ]
I | [
| | |
| | !
i i i P
Tidg Tid, Tid,  (n)
Varderings- Optionens
tillfalle slutdag

P,: den underiggande egendomens pris vid vérderingstillfalet.

Optionsteori gor nya landvinningar

Optionsteori och det asymmetriska betraktelsesdtt som denna
medfor har borjat appliceras pa manga omraden, t.ex. foretags-
vardering, investeringsanalys och projektanalys.

En mycket enkel balansrakning for ett foretag kan pa passivsi-
dan bestd av eget kapital, d.v.s. emitterade aktier, och skulder.
Om vi antar att skulderna skall aterbetalas i sin helhet om tio ar
och att dessa under denna tid inte ger placerarna nagon kupong,
kan man likstilla foretagets varde med en KOPoption, som léper
under tio &r och som har ett 16senpris lika med vad det kostar att
aterbetala lanen. Detta ar samma sak som att siga att om inte
tillgdngarna racker till att betala tillbaka ldnen pa forfallodagen
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sa forsitts foretaget i konkurs. Aktiedgarens begransade ansvar
medfor i1 sig en asymmetrisk riskprofil. I utvecklad form har
metoden fort féretagsvarderingskoncepten framat.

Att inneha obligationer i ett foretag dr detsamma som att
placera pengarna riskfritt och utfiarda en SALJoption pa att f6-
retaget inte skall g& i konkurs. Detta betraktelsesdtt anvands
sillan i dagens marknad eftersom fa placerare 6verhuvudtaget
kan tinka sig att man har placerat pengar med den typen av risk.
Optionstdnkande kan ge en infallsvinkel vid berdknande av ade-
kvata riskpremier for obligationsplaceringar som ar behéftade
med risk.

Inom investeringskalkylering som bygger pa nuvédrdesmeto-
der férekommer idag en riskhantering som baseras pa att man
antar att risken ar konstant tilltagande sett 6ver tiden eller bara
konstant. Dessa betraktelsesédtt underskattar normalt vérdet av
projekt med strategisk betydelse eller projekt med stor tillvaxt-
potential. Forskning och utvecklingsprojekt kan exempelvis be-
traktas som KOPoption pa framtida patent och mineralletning
som en KOPoption p& mineral. I och med att projektet inleds
erhélls mojligheten att finna mineral. Skulle man hitta mineral
behover detta inte exploateras férrdn marknadspriset dverstiger
utvinningskostnaden. Detta forhallande medfér att projektet
kan beskrivas som en option pa en option. Projekt igdngsétts om
optionsvardet Overstiger projekteringskostnaderna. Om man
finner mineral erhélls KOPoption nummer tva. Fortsatt ageran-
de styrs av kostnadernas forhallande till optionens varde.

Alla projekt som kan avbrytas och indelas i steg kan beskrivas
som optioner pa optioner med en option for varje steg. Betrak-
telsesittet tar hansyn till potentialer och flexibilitet som traditio-
nell investeringskalkylering normalt underskattar.

Valmojligheter ger flexibilitet och optionstinkande kan ut-
nyttjas fOr att prissdtta ratten att vdlja. Vardet av finansiella
marknader ger placerare mojlighet att vilja mellan att kdpa och
salja eller att skydda tillgadngar. Ju mer likvida dessa marknader
ar, desto storre ar valfriheten. Vardet av marknader skulle kun-
na skattas utifran denna modell.
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Sammanfattning

I det foregaende har kunnat konstateras vardet av att utnyttja
varderingsmodeller for optioner. Man inser ocksé vikten av att
ratt modell anvints for rétt option, beroende pa optionskontrak-
tets specifikationer samt den underliggande egendomens karak-
tar. Avista—terminsrelationen har beskrivits.

De olika faktorer som styr optionspriset — den underliggande
egendomens pris, l0senpriset, prisrorligheten for den underlig-
gande egendomen, optionens 16ptid och den riskfria rdntan —
har presenterats och deras respektive inverkan pa optionspriset
har diskuterats.

Den riskfria portfoljtekniken, som &r grunden till de teore-
tiskt utrdknade optionspriserna, har beskrivits. Denna tekniks
relevans har ocksa illustrerats. Om de beskrivna sambanden inte
géller, kommer ndgon att kunna konstruera en riskfri portfolj
som avkastar mer dn den riskfria rdntan. En sadan situation ar
mojlig i en marknad under kortare tid, men arbitrage leder till
att marknaden aterfors till ett jamviktslage.

I redovisningen av Black—Scholes vérderingsformel for aktie-
optioner har vi visat hur olika ingédende data tas fram samt hur
korrigeringar kan goras for utdelningar. Saval KOP- som SALJ-
optioner kan teoretiskt beraknas med olika versioner av for-
meln. Det racker dock med kdnnedom om en av de tva tillsam-
mans med kop- och séljkurs for den underliggande egendomen,
eftersom arbitragesamband gor KOP- och SALIJoptionernas pri-
ser beroende av varandra. Relationen som beskrivits gar under
benimningen KOP/SALJoptionsparitet.

Med virderingsmodellen som underlag kan optionsprisets
kanslighet analyseras. De maétt som ar vanligt forekommande,
d.v.s. delta, gamma, theta, eta och epsilon, har beskrivits liksom
deras respektive anvandningsomraden.

Vi har presenterat en numerisk metod for optionsprisberak-
ning som gar under benamningen binomialférdelningsmetoden.
Den ar mer kraftfull i s matto, att den kan anviandas &dven i
situationer dar analytiska metoder inte fungerar. Samtidigt ar
den dock vasentligt mycket svérare att gora praktiskt anvand-
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bar, eftersom den krédver stor datorkapacitet och mycket pro-
grammeringsarbete.

Slutligen har vi visat hur optionstdnkande har utvecklats och
applicerats pa andra omraden som foretagsvardering, investe-
ringsanalys och projektvérdering.
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4. Marknadens aktOrer

Ett sétt att betrakta options- och terminsmarknaderna &r att
utga fran de behov olika typer av aktOrer har och se hur de kan
tillgodose dessa behov. I den fortsatta framstéllningen har en
indelning gjorts i tre typer av aktorer: arbitragérer, hedgers och
traders.

Figur 4:1 Marknadens aktorer

Traders Hedgers

Arbitrag6rer

Arbitragorer

Arbitragorer stravar efter att ta vara pa felaktigheter i den rela-
tiva kurssattningen av olika instrument pé en eller flera markna-
der. Att relationerna kan kallas felaktiga beror pa att arbitra-
goren, utan att ta risker, kan goéra storre vinster 4n vad som
motsvaras av ranteldget for riskfria placeringar, genom att inta-
ga positioner pd marknaden.

Riskfria placeringar skall aldrig avkasta mer &n den riskfria
rantan om marknaden skall betecknas som effektiv. Arbitra-
goren fyller alltsd dven en funktion for marknaden genom att
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hans atgarder avlagsnar inbordes felaktigheter i prissattningen av
olika optioner, terminer och underliggande egendom. Med inbor-
des felaktigheter asyftas att prisrelationerna mellan avista-, ter-
mins- och optionsmaterial styrs av vissa enkla samband som ibland
satts ur spel. Detta sker ofta vid kraftiga marknadsrorelser.

Mellan avista- och terminsmaterial styrs prisrelationen fram-
for allt av att terminer ej binder kapital under 16ptiden (ranteef-
fekt) men att avista- materialet ibland ger avkastning som 6kar
detta instruments relativa attraktivitet.

avista + ranteeffekt — avkastning = termin

Dé& optioner gér att kombinera till terminsliknande instrument
rader hér en fullstindig utbytbarhet, se fig 4:2

Figur 4:2 Sambandet mellan avista-, termins- och optionsmaterial
rénteeffekt — avkastning

Avista Ten?in
L

Utbytbarhet, men hansyn Fullstindig
maste tas till rinte- och utbytbarhet
avkastningseffekter

Option

Det faktum att arbitragérens vinster kan nés utan risktagande
och endast finns tillgdngliga i samband med obalanser i prissétt-
ningen, gor att marginalerna ofta ar begrinsade. Ett menings-
fullt engagemang forutsatter darfor i allmanhet laga transak-
tionskostnader och stora transaktionsbelopp. Det medfor att ar-
bitrage i stor utstrickning utfors av fondkommissiondrer och
market-makers som kan agera med lagre transaktionskostnader
an allménheten.

Hur kan da arbitragéren intaga riskfria positioner? Tekniken
bygger i allmanhet pé att simultant intaga positioner med hjalp
av olika instrument (avista, termin, option) som beter sig pa
motsatta sdtt. Detta beskrivs i kapitel 5, Arbitrage.
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Hedgers

Den andra aktorstypen kallas hiar hedgers. Den utgors av parter
som i olika sammanhang utsétts for en riskexponering som de
onskar avlagga pd marknaden. Ett typiskt exempel pa hedgers
ar market-makers. I sin verksamhet, som bestar i att uppratthal-
la marknad genom att kvotera priser pa optioner, kommer mar-
ket-makern att intaga optionspositioner. Detta blir ju konse-
kvensen niar market-makerns pris blir foremal for en transak-
tion. I allmdnhet saknar market-makern intresse av att utsitta
sig f6r den exponering som kan uppkomma, om exempelvis
méngden innehavda och utfirdade optioner i en viss serie ej
motsvarar varandra. I det laget kan han s6ka hedga sig, sdkra
sig, genom att avldgga den exponering och riskresidual inneha-
vet innebar.

Gruppen hedgers ar dock viasentligt mer omfattande an att
bara avse market-makers. Har inryms portfoljforvaltare pa bade
aktie- och obligationsmarknaderna som temporart kan vilja san-
ka risknivan i ndgot av sina innehav. En annan stor grupp utgors
vidare av foretag som i sin l0pande verksamhet utsétts for valu-
ta- och ranterisker. Optioner och terminer pa riantebédrande in-
strument eller valutor kan da vara utmairkta instrument att an-
vanda for att balansera (hedga) dessa ofrivilligt patagna risker.
Detta beskrivs mer ingéende i kapitel 6, Hedging.

Traders

Den tredje och sista kategorin kallas traders. Den utgors av
parter som, i motsats till hedgers, soker och ir villiga att pataga
sig risk. Dessa aktorer anvdnder optionsmarknaden for den
flexibilitet och precision den erbjuder jaimfoért med de underlig-
gande avista- eller terminsmarknaderna. I allmanhet har tradern
en forvantan betraffande det underliggande instrumentets pris-
utveckling. Denna forvantan kan avse saval riktningen som vari-
ansen i prisutvecklingen. D& tradern &r villig att pataga sig risk
ar de potentiella vinstmarginalerna i allménhet stérre dn vid
intagandet av arbitragepositioner.
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Optionsmarknaden erbjuder tradern en mojlighet att ge ut-
tryck for sin forvantan pé ett effektivt satt. Istdllet for avista- och
terminsmarknadens svart/vita kop- eller sdljsituation erbjuder
optionsmarknaden hela gréskalans flexibilitet genom de kombi-
nerade strategier som beskrivs i kapitel 7, Trading. Havstangsef-
fekten i optioner mojliggdr samtidigt en sorts beldningseffekt
som Okar effektiviteten i traderns resursanvandning.

Sammanfattning

Optionsmarknaden har nu beskrivits utifrdn tre aktorstypers
perspektiv. Forst har visats hur arbitragdren soker relativa fel-
prissattningar och genom att intaga positioner som uppfor sig pa
motsatt sitt, ofta med sma marginaler, laser in riskfria vinster.
Darefter har vi dskddliggjort hur parter som vill avlagga, sakra,
risker kan dra nytta av de mdjligheter options- och termins-
marknaderna erbjuder pa aktie-, rante- och valutaomradena.
Avslutningsvis har skildrats hur den spekulativa tradern, som ar
beredd att pataga sig risk, kan utnyttja den flexibilitet, precision
och havstangseffekt optionsmarknaden representerar.

De narmast foljande tre kapitlen handlar om olika strategier
som dessa tre aktorer kan anvinda for att forverkliga sina syf-
ten.
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5. Arbitrage

Arbitrage innebar att vinster, hogre d4n vad som motsvaras av
den riskfria rantan, kan intjdnas genom intagandet av riskfria
positioner. Riskfria positioner innebar i regel kop och forsilj-
ning simultant av delpositioner som ger samma réttigheter och
skyldigheter. Arbitrage innebdr alltsa att samma viarde kops och
saljs till olika priser vid ungefdr samma tidpunkt, se fig 5:1.

Figur 5:1 Arbitrage

KoP SALJ
Paris London
b 8
Guldpris: 338 USD/troy oz 7 Guldpris: 343 USD/troy oz

Att vardet kan betinga olika priser beror pa att identiska rat-
tighets/skyldighetsprofiler gér att sdtta samman pa olika satt.
Tekniken bygger pa anviandandet av s.k. syntetiska positioner.
En syntetisk position 4r en kombination av exempelvis tva
optioner som ger samma réttigheter/skyldigheter som en enskild
position i det underliggande virdepapperet.

Syntetiska positioner for underlaget

Att samtidigt forvirva en SALJoption och avyttra en KOPop-
tion motsvaras av att blanka den underliggande egendomen,
d.v.s. silja den utan att 4ga den. Den innehavda SALJoptionen
innebar, precis som en blankad aktie, en fordel vid en kurs-
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nedgang pa aktien, medan den utfirdade KOPoptionen innebir
en belastning vid en kursuppgéng pé aktien. SALJoptionen sti-
ger i virde da aktien sjunker i kurs, eftersom SALJoptionen ger
ratt att silja aktien till en viss bestamd kurs. Den utfirdade
KOPoptionen stiger daremot i virde om aktiens kurs dkar. Den
ger juinnehavaren en ratt att forvdrva aktien till en viss bestamd
kurs. For utfardaren innebéar den en 6kande belastning, efter-
som utfardarens forpliktelser kostar mer att fullgéra vid 16sen,
se fig 5:2.

Figur 5:2 Syntetisk blankning av underliggande egendom
i. Resultat

Utférdad KOPoption

\\ \ Underlagets pris

ANIRN Innehavd SALJoption
N

Blankad underliggande egendom

Pa samma satt kan ett innehav av den underliggande egendo-
men konstrueras syntetiskt genom forvirv av en KOPoption och
avyttring av en SALJoption. Den innehavda KOPoptionen sti-
ger i varde néar den underliggande egendomen stiger i varde. En
KOPoption ger ju ratt att férvirva egendomen till ett visst be-
stamt pris. Innehav av en KOPoption medfér darfor nigot posi-
tivt vid en prisstegring pa den underliggande egendomen, precis
som ett verkligt innehav av egendomen.

Vid en prisnedgéng pa den underliggande egendomen stiger
SALJoptionen i viarde. Den ger ju en ritt att avyttra egendomen
till ett visst bestamt pris, vilket innebér en storre forman ju lagre
egendomens pris blir. For utfirdaren av SALJoptionen innebér
dess vardeokning en nackdel vid prisnedgang pa den underlig-
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gande egendomen. Utfiardarens atagande okar i detta lage. Pa si
sdtt motsvaras den negativa effekt en innehavare av den under-
liggande egendomen erfar vid en prisnedgéng pa egendomen, se
fig 5:3.

Figur 5:3 Syntetisktinnehav av underliggande egendom

i Hesutat Innehavd underliggande egendom

Utfardad SALJoption

Underlagets pris

Syntetiska positioner for optioner

Liksom vi nu med syntetiska positioner, bestdende av optioner,
lyckats skapa véardeforédndringar som ar identiska med forand-
ringar vid direkta innehav av den underliggande egendomen,
kan man sitta samman syntetiska positioner bestdende av optio-
ner och den underliggande egendomen. Harigenom gar det att
astadkomma innehav vars vardeférandringar ar identiska med
véardeforandringarna for enskilda optionspositioner.

En innehavd KOPoptions egenskaper kan saledes erhallas ge-
nom en kombination av ett innehav av den underliggande egendo-
men och en innehavd SALJoption. Innehavet av egendomen gor
att positionen genererar en vinst vid stigande varden pd egendo-
men precis som en innehavd KOPoption skulle gora. Virdet av
innehavarens rattighet 6kar ju da egendomens varde stiger i rela-
tion till KOPoptionens fasta 16senpris. Liksom KOPoptionen har
den kombinerade egendoms-SAIJoptionspositionen ett skydd om
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egendomens virde istillet skulle falla. Den innehavda SALJoptio-
nen innebdr att ett visst minimipris, optionens losenpris, garante-
ras innehavaren av egendomen, se fig 5:4.

Figur 5:4 Syntetisk innehavd KOPoption
Resultat
Innehavd underliggande

Innehavd SALJoption egendom

Underlagets pris

Innehavd KOPoption

En utfirdad KOPoptions virdeforiandring kan pa motsvaran-
de satt aterbildas genom en avyttring utan tidigare innehav,
d.v.s. blankning, av den underliggande egendomen och utfér-
dande av en SALJoption. Detta ar en spegelbild av den nyss
beskrivna syntetiska positionen vid innehav av en KOPoption
som ju bestod av innehav av savil egendomen som SALJoptio-
nen. Vid en kursuppgang pd den underliggande egendomen
medfér den blankade egendomen en killa till férlust. SALJop-
tionen som utfardats kommer att forfalla viardelds, och premie-
intdkten som erhélls vid utfirdandet motsvaras av premieintak-
ten vid ett utfirdande av en enskild KOPoption. En utfirdad
enskild KC)Poption innebér, liksom den blankade egendomen,
en stigande forlust d& egendomen Okar i varde. Den utfardade

96



KOPoptionen ger ju dess innehavare ritt att av utfirdaren for-
véarva egendomen till ett visst bestamt pris. Ju hogre marknads-
priset stiger i relation till 16senpriset, desto stérre blir KOPop-
tionsutfardarens atagande samt egendomens blankares poten-
tiella forlust, se fig 5:5.

Figur 55 Syntetiskutfardad KOPoption
Resultat

Blankad underliggande egendom

Utfardad SALJoption

Underlagets pris

N\
\ Utfardad KOPoption

En innehavd SALJoptions egenskaper kan liknas vid en syn-
tetisk position, bestdende av en blankningsposition i den under-
liggande egendomen och ett innehav av en KOPoption. Liksom
en innehavd SALJoption innebir en blankningsposition i den
underliggande egendomen en fordel vid ett sjunkande védrde pé
egendomen. SALJoptionen ger dess innehavare ritt att avyttra
egendomen till ett visst bestdm. pris, l6senpriset. Ju lagre mark-
nadspriset sjunker under 16se:npriset, desto mer vérdefull blir
SALJoptionen. Det &r ju alltic. méjligt att forvirva egendomen
till marknadspris och darefter L.nyttja en innehavd SALJoption,
se fig 5:6.
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Figur 5:6 Syntetisk innehavd SALJoption

i Resultat

Innehavd KOPoption

Underlagets pris

Innehavd SALJoption

Blankad underliggande egendom

En utfirdad SALJoption motsvaras pa samma sitt av ett
innehav av den underliggande egendomen och en utfirdad KOP-
option. Den utfirdade SALJoptionen innebir en nackdel for
utfardaren vid en prisnedgédng pd den underliggande egendo-
men, p4 samma sitt som foér innehavaren av egendomen. SALJ-
optionen okar ndmligen i virde vid prisnedgédngen och innebér
dirigenom ett storre atagande for utfirdaren vad avser fullgo-
randet.

Precis som den syntetiska positionen fér en innehavd KOPop-
tion motsvaras av sin spegelbild fér en utfirdad KOPoptions
syntetiska position, giller motsvarande fér SALJoptionen. En
innehavd SALJoption kunde konstrueras syntetiskt med hjilp
av ett blankat underlag i kombination med en innehavd KOPop-
tion. En utfirdad SALJoption motsvaras siledes av ett innehav
av underlaget i kombination med en utfdrdad KOPoption, se
fig 5:7.
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Figur 5:7 Syntetisk uttirdad SALJoption
i Resultat

Innehavd underliggande egendom

Utfardad SALJoption

Underlagets pris

Utfardad KOPoption

Sammanfattningsvis géller f6ljande samband:

Innehavd underliggande egendom }
= Innehavd KOPoption + utfardad SALJoption

Blankad underliggande egendom }
= Utfardad KOPoption + innehavd SALJoption

Innehavd KOPoption i
= Innehavd underliggande egendom + innehavd SALJoption

Utfardad KOPoption )
= Blankad underliggande egendom + utfardad SALJoption

Innehavd SALJoption )
= Blankad underliggande egendom + innehavd KOPoption

Utfardad SALJoption )
= Innehavd underliggande egendom + utfardad KOPoption.
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Matematiskt kan dessa samband askadliggoras pa ett mera
Oversiktligt satt:

A = innehavd egendom A = K-S
—A = blankad egendom -A = —-K+S
K = innehavd KOPoption K= A+S
—K = utfirdad KOPoption -K = -A-5S
S = innehavd SALJoption S = -A+K
—S = utfirdad SALJoption -§S = A-K

Conversion och Reversal

Det dr de nu beskrivna sambanden som mojliggdr en vésentlig
del av de arbitragesituationer som stér till buds. Férekomsten av
syntetiska positioner gor det mojligt att samtidigt kdpa och sélja
positioner med identiska vardeforandringsprofiler. Om detta
kan goras till olika priser kan riskfria vinster uppnas.

Dyra KOPoptioner och billiga SALJoptioner

En KOPoption motsvaras av ett innehav av den underliggande
egendomen i kombination med ett innehav av en SALJoption.
Om KOPoptionen kan utfardas till ett hogt pris samtidigt som
den underliggande egendomen férviarvas och en SALJoption
anskaffas till ett relativt 1agt pris, sd kan en riskfri vinst lasas in
— och denna vinst &r helt oberoende av hur priset pa den under-
liggande egendomen utvecklas.

LAt oss antaga att en KOPoption med férfall i maj och med ett
16senpris som motsvarar den underliggande egendomens mark-
nadspris, 210 kr, kan utfardas for en premieintdkt pa 50 kr. Om
samtidigt en SALJoption med samma forfallodatum och 18sen-
pris kan forvarvas for 25 kr och egendomen for 210 kr, sd har en
riskfri vinst p& 25 kr uppnétts. Egendomen forvarvades ju for
210 kr och kommer att avyttras till samma pris oavsett hur
marknadskursen utvecklas. Overstiger marknadskursen 210 kr i
maj kommer den utfirdade KOPoptionen att utnyttjas och en
avyttring av egendomen framtvingas till 16senpriset 210 kr. Un-
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derstiger istdllet marknadskursen 210 kr i maj kan innehavaren
av SALJoptionen och egendomen utnyttja optionen och genom-
fora avyttringen till kursen 210 kr. Som visats anskaffas och
avyttras alltsd den underliggande egendomen till samma kurs.
Samtidigt utfirdades KOPoptionen for S50 kr och anskaffades
SALJoptionen fér 25 kr, vilket netto gav 25 kr i behallning fran
denna riskfria transaktion. Hur transaktionskostnader, ridnte-
kostnader och utdelningar kan paverka kalkylen skall vi ater-
komma till senare i kapitlet, se fig 5:8.

Figur 5:8 Conversion
\ Resultat
L

Innehavd SALJoption maj 210: - Innehavd underliggande egendom

501 \

D
+2§ - \ : Underlagets pris

-25:-4 [ : \
210:—
Utfardad KOPoption maj 210:—

Som det hérefter foljande exemplet visar behdver marknads-
priset och l6senpriset for optionerna inte dverensstimma for att
det skall ga att utnyttja en marknadssituation med relativt sett
overvarderade KOPoptioner och/eller undervirderade SALJop-
tioner.
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CONVERSION

Nu (kr) Forfall (kr)
Alt. 1 Alt. 2

Forutsattningar:

Underlagets kurs 230 250 180
KOPoption-
16sen kr 210 60 40 0
SALJoption-
16sen kr 210 30 0 30

Arbitrageoperation:

Forvérva Den utfirdade Den innehavda
underliggande KOPoptionen SALJoptionen
egendom —230 loses avinnehavaren  léses och egen-
Avyttra och egendomen av- domen avyttras,
KOPoptionen + 60  yttras, vilket ger vilket ger ett in-
Forvérva ett inflode av 210 kr fléde av 210 kr
SALJoptionen — 30 (I6senpriset) (I6senpriset)

Netto- T Resultat; Resultat:

investering 200 —200+210= + 10 —200+210=+ 10

Den beskrivna situationen dir “’dyra” KOPoptioner siljs och
”billiga” SALJoptioner férvirvas kallas Conversion. Eftersom
transaktionen &r riskfri kommer den att utfdras till dess balans
uppkommit mellan KOP- och SALJoptionernas priser. Det &r
detta som &r en av arbitragérens viktigaste uppgifter i en funge-
rande marknad.

Billiga KOPoptioner och dyra SA LJoptioner

Motsatt forhallande till vad som nu beskrivits, d.v.s. "billiga”
KOPoptioner och dyra” SALJoptioner, kan ocksi atgirdas av
arbitragoren. Tillvigagéngssittet kallas Reversal och bygger pa
att den billiga” KOPoptionen férvirvas. Om den underliggan-
de egendomen samtidigt blankas, d.v.s. sdljs utan foregédende
innehav, sa bildas en syntetisk position som motsvarar en inne-
havd SALJoption. Utfirdas dessutom en SALJoption uppstar
dérfor-en riskfri position. Eftersom SALJoptionen i detta fall
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antas vara relativt "dyr” uppnds en riskfri vinst tack vare oba-
lansen i optionspremierna.

En SALJoption med forfall i september och losenpriset 310
kr. vilket antas motsvara den underliggande egendomens mark-
nadsvirde, kan utfirdas mot en premieintiikt pa 60 kr. Samtidigt
kan den underliggande egendomen blankas till kursen 310 kr
och en KOPoption med losenpriset 310 kr forvirvas for 30 kr.
Transaktionerna innebér att aterstillningskostnaden for den
blankade egendomen ir identisk med blankningsintikten, 310
kr. Skulle egendomens marknadsvirde i september understiga
310 kr kommer den utfirdade SALJoptionen att utnyttjas och
ett forvirv av egendomen framtvingas till kursen 310 kr. Skulle
egendomens marknadsvirde i september istéllet overstiga 310 kr
kan den innehavda KOPoptionen utnyttjas och aterkdp av den
blankade egendomen goras till kursen 310 kr. Blankningen och
aterkoOpet garanteras genom optionstransaktionerna till samma
kurs. vilket gor forloppet riskfritt. Skillnaden i pris mellan den
utfirdade “dyra” SALJoptionen (60 kr) och den férvirvade
“billiga™ KOPoptionen (30 kr) ir silunda en riskfri vinst pa 30
kr. Forekomsten av sddana riskfria vinster kommer att aktivera
arbitragorerna, vilka kommer att silja “dyrt™ och koépa “billigt™
till dess obalanserna avlagsnats, se fig 5:9.

Figur 5:9 Reversal
lResul(at

Blankad underliggande egendom Innehavd KOPoption
september 310:—

+60:
k '
+30: === { : / Underlagets pris
l Dy

-30:—

Utfardad SALJoption september 310:—
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Som framgir av exemplet nedan behdver ej ldsenpriset och
marknadspriset vara identiska for att en Reversal skall kunna
utforas. Skillnaden maste dock aterspeglas i optionspremierna.

REVERSAL
Nu (kr) Forfall (kr)
Al ] Al 2

Forutsittningar:

Underlagets kurs 270 340 270
KOPoption-

losen kr 310 20 30 0
SALJoption-

losen kr 310 70 0 40

Arbitrageoperation:

Blanka underliggande

egendom +270
Forviirva
KOPoptionen  — 20
Avyttra

SALJoptionen + 70
Netto-

intiikt 320

Den innchavda
KOPoptionen
loses. vilket
ger ctt ut-
flode av 310 kr
(losenpriset)

Resultat:
+320-310=+ 10

Den utfirdade
SALJoptionen
nyttjas av
innehavaren, ctt kop
av egendomen fram-
tvingas. vilket ger
ett utflode av 310 kr
(16senpriset)
Resultat:
+320-310=+ 10

Sammanfattningsvis giller att om KOPoptionen ir ““dyr och
SALJoptionen "billig" kan en Conversion utféras. se fig 5:10.

Figur 5:10 Conversion

Lang underliggande
egendom

Blank KOPoption
Lang SALJoption

+

(= Blank underliggande
egendom)
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Om SALJoptionen ar “dyr” och KOPoptionen “billig" kan
en Reversal utforas, se fig 5:11.

Figur 5:11 Reversal

Blank underliggande
egendom

+

Lang KOPoption
Blank SALJoption

-B

(= Lang underliggande
egendom)

Ett sétt att snabbt faststalla om optionerna ar dyra eller billiga
ar att anvanda foljande formel som visar ett arbitragefritt sam-
band dar balans rader. Inga vinster finns har att hamta.

KOPoptionspremie = Underlagets marknadskurs — Lésenpris
+SALJoptionspremie

Ar KOPoptionspremien diremot lagre iin formeln anger, kan
en Reversal utforas och ar den hogre kan en Conversion utforas.

Conversion

KOPoptionspremie > Underlagets marknadskurs—Lasenpris+
SALJoptionspremie

60 > 230 — 210 + 30 (Enl. det foregiiende exemplet pa Conver-
sion)

Reversal

KOPoptionspremie < Underlagets marknadskurs—Lésenpris+
SALJoptionspremie

20 < 270 — 310 + 70 (Enl. det foregaende exemplet pa Reversal)
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* Utdelningar, kapitaleffekter

och transaktionskostnader

Som namnts kompliceras bilden av utdelningar som forfaller
fore optionernas forfallodag, transaktionskostnader samt kost-
nader eller intékter i form av rdntor som uppkommer vid upp-
ratthallande av positionerna.

Utdelningar

Vid aktiemarknadsarbitrage maste hansyn tas till utdelningar
fore forfallodagen. Vid innehav av aktierna tillkommer eventu-
ell utdelning, varvid KOPoptionspremien bér sinkas med utdel-
ningsbeloppet for att erhélla en arbitragefri relation mellan
KOP- och SALJoptionspremien.

KOPoptionspremie = Underlagets marknadskurs—Lésenpris
+SALlJoptionspremie — Avkastning

Vid en Conversion, dar ju aktierna innehas, erhalls utdelning-
ar som forfaller fore optionernas slutdag. Detta sdnker kravet pa
den KOPoptionspremie som krivs for att gora transaktionen
l6nsam.

Vid en Reversal dir aktierna blankats uppstar skyldighet for
arbitragdren att utbetala utdelningen, vilket nddvindiggér en
lagre KOPoptionspremie #n om utdelningen ej forfallit under
arbitrageforloppet. Vid Reversal forvirvas ju KOPoptionen av
arbitragoren.

Vad nu sagts kan gélla dven for annan egendom med kupong-
avkastning som exempelvis obligationer men daremot ej for ra-
varor och valutor.

Kapitaleffekten

Kostnaden/intdkten for positionens uppratthdllande i form av
rantor maste ocksa inga i kalkylen. Vid Conversion, diar den
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underliggande egendomen kops av arbitragren, uppstar en net-
tofinansieringskostnad efter korrigering for skillnaden i options-
premier som kan paverka kapitalbehovet.

Vid Reversal, dar egendomen blankas, kan en positiv effekt
uppsta da positionen genererar ett kapital till arbitragéren. Kor-
rigering maste har goras for inverkan fran nettot av optionspre-
mierna, samt eventuell kostnad for 1dn av egendomen s att
blankningen kan genomféras. Den tidigare hirledda formeln
kan nu kompletteras med begreppet kapitaleffekt.

KOPoptionspremie = Underlagets marknadskurs—Lésenpris
+SALJoptionspremie — Avkastning+Kapitaleffekt

Ovanstaende samband ar konstruerat sa att ingen hansyn skall
tas till om kapitaleffekten avser en finansieringskostnad, som
vid Conversion, eller en ranteintdkt fran det genererade kapita-
let, som vid Reversal. Matematiskt kan detta uttryckas som att
det absoluta beloppet av kapitaleffekten skall adderas till ovriga
termer i sambandets hogra led. Oavsett om det belopp kapitalef-
fekten avser 4r positivt eller negativt skall det darfér 6ka KOP-
optionspremien.

Anvinds terminer som underlag bortfaller bdde hansynsta-
gande till avkastning och kapitaleffekt.

Transaktionskostnader

Transaktionskostnaderna spelar ofta en viktig roll for att fast-
stalla om ett arbitrage ar l16nsamt eller ej. Olika marknadsakto-
rer drabbas av olika typer av transaktionskostnader. Det ar van-
ligt att market-makers och fondkommissionarer har légre trans-
aktionskostnader dn exempelvis en vanlig slutkund. Det gor att
arbitrage ofta utfors av just fondkommissioniarer och market-
makers for vilka transaktionskostnaderna &r mindre betydelse-
fulla. De kan dérfor arbeta med lagre marginaler. Vad som &r
16nsamt for en market-maker ar alltsd inte alltid I6nsamt for en
slutkund.

Kompletteras den tidigare harledda formeln fas f6ljande slut-
version:
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KOPoptionspremie = Underlagets marknadskurs—Losenpris
+SALJoptionspremie— Avkastning + Kapitaleffek t+/— Transak-
tionskostnader.

Vid en Conversion krivs alltsa en allt hogre KOPoptionspre-
mie ju hogre transaktionskostnaderna ar. Vid en Reversal dar-
emot krivs en allt lagre KOPoptionspremie, som ju betalas av
arbitragoren ju hogre transaktionskostnader han asamkas. I
motsats till utdelnings- och kapitaleffekten slar sadlunda transak-
tionskostnaderna ej symmetriskt utan ensidigt till arbitragdrens
nackdel. Ur marknadens synvinkel ar det darfor viktigt att ha
marknadsaktorer med laga transaktionskostnader. Darmed
minskas det spann inom vilket optionspriserna kan variera rela-
tivt varandra.

Avslutningsvis skall betraffande Conversion och Reversal
konstateras att de nu beskrivna arbitragesambanden ar viktigare
for prissattningen av olika optioner dan de formler som forut
redovisats i kapitel 3, Teoretisk védrdering. Det &r naturligtvis
meningslost att prissitta en KOPoption utifrdn Black—Scholes-
modellen, om samtidigt en kraftigt undervarderad SALJoption
gor det moijligt att via en Conversion utfarda en KOPoption till
en premie som vasentligt understiger dess teoretiska varde.
Verkligheten (marknadspriset) ar till slut alltid det allena salig-
gorande.

Boxen

Conversion och Reversal innebir arbitrage mellan KOP- och
SALJoptioner med samma lésenpriser som den underliggande
egendomen. Arbitrage kan emellertid &ven utféras mellan
optioner med olika l6senpriser och utan inblandning av under-
liggande egendom. En sddan teknik kallas Boxen och innebar
samtidigt kép och forsiljning av 4 optioner varav 2 KOP och 2
SALJ med 2 olika I6senpriser men samma forfallodatum.
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* Kopt Box

Ett kop av Boxen kan goras genom férvirv av en KOPoption
med det lidgre losenpriset och en avyttring av en KOPoption
med det hogre losenpriset. Samtidigt férvarvas SALJoptionen
med det hogre losenpriset, och SALJoptionen med det ligre
l6senpriset avyttras. Bade transaktionerna som avsag KOP- och
SALJoptionerna leder till nettoutligg. De salda KOP- och
SALJoptionerna ar bada billigare 4n de tva forvirvade optioner-
na, se fig 5:12.

Figur 5:12 Kopt Box

AvyttraSALJoption maj 340:— a21:— Forvarva SALJoption maj 370;— & 33: —

Foérvarva KOPoption maj 340:— & 31:— Avyttra KOPoption maj 370:~ a 23:—

Nettoinvestering: 31-23+33-21=20:—
Losenprisdifferens: 30: —

Oavsett var kursen pa den underliggande egendomen hamnar
vid optionernas forfall kommer optionerna att mojligora att dif-
ferensen mellan 16senpriserna kan realiseras. Overstiger den un-
derliggande egendomens kurs de bada losenpriserna kommer
bada KOPoptionerna att utnyttjas, vilket innebdr att arbitrago-
ren koper egendomen till det lagre l0senpriset men tvingas
avyttra egendomen till den utfirdade KOPoptionens hogre 16-
senpris. Ett netto motsvarande l6senprisdifferensen kan harvid
realiseras. Bada SALJoptionerna kommer att limnas outnyttja-
de. Ingen har ju anledning att framtvinga en avyttring till en
lagre kurs dn marknadskursen.

Skulle den underliggande egendomens marknadsvarde istéllet
understiga de bada l6senpriserna, kommer arbitragoren att ut-
nyttja sin innehavda SALJoption med det hogre l6senpriset men
sjalv bli pasald till det lagre 16senpriset som ar forknippat med
den av arbitragéren utfirdade SALJoptionen. Ingen av KOPop-
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tionerna kommer att utnyttjas nidr marknadspriset understiger
de bada lésenpriserna. Det finns ju ej ndgon anledning att képa
egendomen till ett hogre pris &n dess marknadsvirde. Liksom i
fallet med ett marknadspris over l6senpriserna kommer arbitra-
goren att kunna tillgodogéra sig skillnaden mellan 16senpri-
serna.

Skulle marknadspriset stanna mellan losenpriserna kommer
arbitragdren att kunna utnyttja sina bada innehavda optioner,
medan de tvd utfirdade optionerna forfaller viardel6sa. Det
finns ju ingen anledning att utnyttja vare sig en KOPoption med
hogre l6senpris dn marknadskursen, eller en SALJoption med
lagre l6senpris an marknadskursen. Aterigen kan arbitragéren
séledes genom att utnyttja sina innehavda KOP- och SALJop-
tioner tillgodogora sig hela skillnaden i l6senpriser, trots att
marknadspriset stannar diaremellan.

Om nettokostnaden for att etablera optionspositionerna un-
derstiger differensen av l6senpriserna, foreligger mojlighet till
ett Ildnsamt arbitrage.

Hinsyn maéste hidr tas till transaktionskostnader och den sa
kallade kapitaleffekten, men underlagets avkastning saknar vid
denna typ av arbitrage betydelse, da ju den underliggande egen-
domen inte ingdr i positionen.

Nedanstaende exempel visar hur transaktionskostnaderna pa-
verkar utfallet av en kopt box vid olika kurser pa den underlig-
gande egendomen pé forfallodagen.
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Kopt Box

Nu (k
Forutsittningar: u (kr)
KQPoption maj 340 31
KOPoption maj 370 23
SALJoption maj 370 33
SALJoption maj 340 21
Arbitrageoperation:
Férvarva 10 KQP maj 340 =31 000
Avyttra 10 KOP maj 370 +23 000
Forvirva 10 SALJ maj 370 —33 000
Avyttra 10 SALJ maj 340 +21 000
Nettoinvestering 20 000
Clearingavgift - 480
(40 st x 12 kr)
Courtage
(2,3 % X trans. belopp) — 2484
Total investering 22 964

Forfall

Forutséttningar Alt 1 Alt2 Alt3
Aktiekurs 310 350 380
KOPoption maj 340 0 10 40
KOPoption maj 370 0 0 10
SALJoption maj 370 60 20 0
SALJoption maj 340 30 0 0
Arbitrageoperation:
Avyttra 10 KQP maj 340 +10 000 +40 000
Forvérva 10 KOP maj 370 —10 000
Avyttra 10 SALJ maj 370 +60 000 +20 000
Forvarva 10 SALJ maj 340 —30 000
Nettointakt +30 000 +30 000 +30 000
Clearingavgift — 240 — 240 - 240
Omsittningsskatt — 900 - 300 - 500
Courtage - 1770 - 690 - 1150
Total intakt +27 090 +28 770 +28 110
Total investering —22 964 —22 964 —22 964
Resultat + 4126 + 5806 + 5 146
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Sald Box

Om man pa samma satt kan genomfoéra en spegelvand transak-
tion och silja Boxen uppstar arbitragevinster om en storre net-
tobehallning kan erhéllas an differensen mellan l6senpriserna
vid positionens uppréttande. En forsaljning av Boxen gaér till sa
att en KOPoption med Iagt 16senpris avyttras och en KOPoption
med hogt 16senpris forvarvas. Harvid uppstar en nettokredite-
ring. SALJoptionen med det hogre l6senpriset avyttras och
SALJoptionen med det lagre 16senpriset anskaffas. Aven harvid
uppstar en nettokreditering, da ju SALJoptioner blir dyrare ju
hogre deras 16senpris ar, se fig 5:13.

Figur 5:13 Sald Box

Férvarva SALJoption maj 340:— & 15:— Avyttra SALJoption maj 370:— & 45:—

Avyttra KOPoption maj 340:— a 40:— Forvarva KOPoption maj370:— a 15:—

Nettointdkt: 40-15+45-15=55:—
Losenprisdifferens: 30: -

Oavsett var marknadspriset pa den underliggande egendomen
stannar pa optionernas slutdag, kommer en arbitragér som salt
Boxen att tvingas erlagga skillnaden i l0senpriserna. Forutsatt-
ningen for en meningsfull arbitragetransaktion ar darfor att den
sammanlagda nettokrediteringen frdn optionstransaktionerna,
efter hansyn till transaktionskostnader och kapitaleffekten,
overstiger l6senprisdifferensen. Om amerikanska optioner an-
vands vid Boxarbitrage, s& bor den risken beaktas att ndgon av
de utfirdade optionerna kan bli féremél for 16sen en tid fore
forfallotidpunkten. (Detta galler alltsd de svenska aktieoptio-
nerna men inte rante- och indexoptionerna.)
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Enkelt Arbitrage

Dé optionernas forfallodag narmar sig ar det manga optionsin-
nehavare som vill kvitta sig ur sina positioner istallet for att lata
dem ga till 16sen. Genom att tidsvardeskomponenten i options-
premien blir allt mindre ju ndrmare slutdagen man kommer, kan
i vissa fall en arbitragesituation uppsta. For KOPoptioner bestar
denna i att summan av losenpriset och optionspremien kan un-
derstiga marknadsvdrdet av den underliggande egendomen.
Harvid kan aktorer med laga transaktionskostnader, sasom mar-
ket-makers och fondkommissionirer, komma att forvirva KOP-
optioner, krava loésen och avyttra egendomen i fraga till mark-
nadspris.

Enkelt KOPoptionsarbitrage

Forutsittningar:

Aktiekurs 260
KOPoption (16sen 210 kr) 40

Arbitrageoperation (100 aktier):

Forvdrva KOPoption — 4000
Loés KOPoption —21 000
Salj aktier +26 000
Delresultat + 1000
Transaktionskostnader* — 835

Resultat + 165

*Transaktionskostnaderna
fordelar sig pa foljande satt:

Courtage, clearing, KOPoption 104
Courtage, aktiekdp, oms.-skatt 354
Courtage, aktiefors., oms.-skatt 377

835

P& samma satt kan arbitrage uppsti genom att SALJoptioner
kan férvérvas till sa 1ag premiekostnad att 16senpriset minskat
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med optionspremien Overstiger egendomens marknadsvérde.
Harvid kan arbitragéren foérvirva egendomen och SALJoptio-
nen, l6sa optionen och erhalla 16senpriset for egendomen.

Enkelt SALJoptionsarbitrage

Forutsattningar:
Aktiekurs 170
SALJoption (I6sen 210 kr) 30

Arbitrageoperation (100 aktier):

Forviarva ak“tier —17 000
Forvarva SALJoption — 3000
Los SALJoption +21 000
Delresultat + 1000
Transaktionskostnader - 662
Resultat + 338
Utdelningsarbitrage

Om en SALJoption som &r in-the-money har ett tidsvirde som
understiger en forvantad utdelning, sa foreligger en arbitrage-
mojlighet. SALJoptionens tidsvirde ar den del av premien som
ej motsvaras av dess in-the-money-varde. In-the-money-vardet
ar losenpriset minskat med dagskursen pd den underliggande
aktien. Arbitragetransaktionen bestar i att SALJoptionen och
den underliggande aktien forvarvas. Utdelningstillfallet avvak-
tas, varefter SALJoptionen utnyttjas och aktien avyttras till 16-
senpriset. Skillnaden mellan l6senpriset och den kurs vartill ak-
tien forvarvades blir en positiv komponent i arbitragérens kal-
kyl. Denna differens elimineras mot optionens in-the-money-
varde, varefter den av arbitragoren erhallna utdelningen far stal-
las mot vad som erlagts som tidsvirde for SALJoptionen. Han-
syn maste aven tas till transaktions- och kapitalkostnader.
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Utdelningsarbitrage

Forutsattningar:

Aktiekurs 350
SALJoption (16sen 370 kr) 25
Utdelning 20

Arbitrageoperation (100 aktier):

Forvirva aktier —35 000
Forviarva SALJoption - 2500
Mottag utdelning + 2000
Los SALJoption +37 000
Delresultat + 1500
Transaktions- och

kapitalkostnader - 1140

Resultat + 360

KOPoptionspremierna kan komma att pressas ned strax fore
en aktieutdelnings franskiljande. Skélet till detta &r att aktien
regelmassigt faller i kurs efter utdelningens franskiljande och
KOPoptionen darfor ocksa faller i kurs. I motsats till aktieaga-
ren far dock optionsinnehavaren ej nagon del i den avskilda
utdelningen.

I vissa fall, sarskilt da tidsvérdet ar litet, det vill siga strax fore
optionens slutdag, 4r det meningsfullt att 16sa KOPoptionen
fore avskiljandet av utdelningen. Om den tidsvardesforlust som
uppkommer genom att optionen utnyttjas blir ldgre an den er-
héllna utdelningen, ar losen ett béttre alternativ adn att kvarsta
som innehavare av optionen o6ver kupongdagen. Forfarandet
forutsatter att man avser kvarstd med ett innehav i foretaget.
Annars kunde optionen likaval avyttrats pd marknaden.

Sammanfattning

I det hér kapitlet har arbitragérens arbetsmetoder beskrivits.
Arbitragéren forbattrar marknadens funktion genom att halla
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options- och terminspriser samt viarden pa de underliggande
egendomarna i balans. Samtidigt forbattras ocksa marknadens
likviditet. I denna verksambhet tjanar arbitragéren riskfria vins-
ter. Han gor det genom att till olika priser samtidigt kdpa och
sdlja positioner med identiska vardeutvecklingsprofiler. Kombi-
nerade positioner, som ger identiska virdeutvecklingsforlopp
med enskilda positioner i den underliggande egendomen eller
terminen eller ndgon option, kallas syntetiska positioner.

Foljande samband finns:

Innehavd underliggande egendom eller termin
=Innehavd KOPoption+utfardad SALJoption

Blankad underliggande egendom
=Utfardad KOPoption+innehavd SALJoption

Innehavd KOPoption i
=Innehavd underliggande egendom +innehavd SALJoption

Utfardad KOPoption }
=Blankad underliggande egendom+utfardad SALJoption

Innehavd SALJoption )
=Blankad underliggande egendom+innehavd KOPoption

Utfardad SALJoption .
=Innehavd underliggande egendom+utfardad KOPoption

Conversion och Reversal ar tva tekniker som byggde pa sa-
dana kop och forséljningar av identiska réttigheter till olika kur-
ser. Conversion gors nar KOPoptionen #r dyr och SALJoptio-
nen billig, Reversal vid motsatt férhéllande. Foljande samband
har hérletts som villkor for en arbitragefri situation, karakterise-
rad av balans mellan optionskurser och kursen pa den underlig-
gande egendomen eller terminen:

KOPoptionspremie=Underlagets marknadskurs—L&senpris
+SALJoptionspremie— Avkastning + Kapitaleffekt +/—Trans-

aktionskostnader
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En annan arbitrageteknik, Boxen, har ocksa beskrivits. Den-
na innebar kop av tva optioner med samtidig forsaljning av tva
optioner med samma l9sendatum. Tva olika l6senpriser anvands
vid transaktionerna. Formeln nedan visar en arbitragefri situa-
tion med balans mellan premierna.

L= (lagt 16senpris) H= (hogt 16senpris)

Losenprisdifferens=KOPoptionspremie(L)—KOPoptions-
premie(H)+SALJoptionspremie(H)—SALJoptionspremie(L)
+/—Transaktionskostnader+Kapitaleffekten

Ar 16senprisdifferensen stérre @n ekvationens hogra led bér Boxen
kopas. Ar l6senprisdifferensen istéllet mindre bér Boxen séljas.

Képt Box Innehav Utfirdade
KOPoption (L) KOPoption (H)
SALJoption (H) SALJoption (L)

Sald Box Innehav Utfirdade
KOPoption (H) KOPoption (L)
SALJoption (L) SALJoption (H)

Avslutningsvis har visats hur forviarv av SALJoption i kombi-
nation med forvdrvad underliggande egendom kan vara intres-
sant dd optionens tidsvdarde understiger den forvantade utdel-
ningen pa en aktie.

Vid aktieutdelningar kan det dven vara lonsamt att 10sa en
innehavd KOPoption i de fall d& forlusten av tidsvdrdet under-
stiger utdelningen pa aktien.
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6. Hedging

I det foregdende kapitlet har vi beskrivit arbitragdren och hans
stravan efter riskfria vinster. De strategier som nu skall redovi-
sas anvdnds av den typ av aktorer vi kallat hedger. Hedgern
stravar efter att neutralisera inverkan av prisrorelser pa den
ursprungliga positionen genom att komplettera med positioner
som reagerar pa motsatt satt vid en viss prisrorelse pa underlig-
gande egendom. Hedgern kan till exempel vara en portfoljfor-
valtare som vill reducera sin risknivad temporart utan att darfor
behdva silja ut delar av portfoljen. Hedgern kan ocksa vara en
aktor som ofrivilligt exponeras for risker till f61jd av prisrorelser
och vill neutralisera dessa risker. Ett exempel ar foretaget som
utsatts for ofrivilliga valuta- eller ranterisker och som genom
optionsmarknaden kan sakra bort dessa risker.

Terminshedging

Det enklaste séttet att neutralisera risken av vardeférandringar
for den underliggande egendomen é&r att etablera en motsatt
terminsposition.

Med motsatt avses att innehavd underliggande egendom skall
kompletteras med en position av motsvarande egendom séld pa
termin. P4 samma satt kan ett utgangslage med blankad under-
liggande egendom neutraliseras genom att motsvarande méangd
och slag av den underliggande egendomen forvirvas pé termin.

Under terminens 16ptid kan dess funktion som neutraliseran-
de skydd tillfélligt forsamras. Sddana lagen uppkommer ofta i
samband med kraftiga marknadsrorelser, men varar i allmanhet
under mycket kort tid.
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Risken for tillfalliga avvikelser i terminspriset, fran att vara en
perfekt motvikt till den underliggande egendomen, kallas basis-
risk. Basisrisken har forverkligats nar skillnaden i pris mellan
terminen och egendomen ej till fullo forklaras av rantelaget och
transaktionskostnader. P& terminens forfallodag bor alltid ter-
mins- och avistapriset Overensstimma.

Deltahedging

Eftersom optioner med olika 16senpriser och 16ptid rér sig olika
mycket vid en viss prisforandring pa den underliggande egendo-
men, maste denna kanslighet bestimmas for att neutrala positio-
ner skall kunna sittas samman. I kapitel 3, dar teoretiska
optionspriser berdknades, visades hur kénsligheten i optionspri-
set kunde bestaimmas for en viss forandring i den underliggande
egendomens virde. Kanslighetsmattet kallas delta och kan vari-
era absolut sett mellan 0 och 1. Mattet anger hur mycket
optionspriset forandras vid en enhets férandring av priset pa den
underliggande egendomen. Om en aktie stiger fran 100 till 101
kronor och en KOPoption da stiger fran S till 5,50 kronor, sd har
en aktiekursforandring med 1 kr (100—101) resulterat i en
optionskursforandring med 0,50 kr (5—5,50). Deltat for denna
option sags da vara 0,5. Deltat ar alltsé derivatan av den teore-
tiska prisfunktionen med avseende pa den underliggande egen-
domens pris.

Om deltavardet uttrycks grafiskt for en option med visst 16-
senpris, fas foljande figur vid varierande priser pa den underlig-
gande egendomen, se fig 6:1.

Optioner, vilkas 10senpriser ar mycket oférmanliga jamfort
med marknadsldget, pdverkas inte namnvart av en viss prisfor-
andring pa underlaget. Sannolikheten for att dessa out-of-the-
money-optioner skall komma till ett lage dar de far ett realvarde
ar begransad, och darfor ar kansligheten lag eller annorlunda
uttryckt deltat nara 0.

Motsatsen galler for optioner vilkas l6senpriser ar mycket for-
manliga jamfért med marknadslaget. Dessa in-the-money-optio-
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Figur 6:1 Delta
Delta

Underlagets pris
Losenpris

ner kommer med stor sannolikhet att l16sas. De har darfor en
hog kanslighet och ror sig néstan i forhdllandet 1:1 visavi den
underliggande egendomens prisrorelser. Uttryckt med andra
ord har optioner som &r djupt in-the-money ett delta nira 1,
maétt i absolut belopp.

Optioner med ett Idsenpris ndra marknadskursen har ett delta
kring 0,5. Det kravs dock endast relativt sma marknadskursfor-
andringar for en betydande foérdndring av deltavirdet i detta
intervall.

Vad som nu sagts betrdffande den underliggande egendomen
géller i princip p& motsvarande sitt for terminer.

Near-the-money delta

Det snabbt fordnderliga deltavédrdet utgdr ett problem vid hedg-
ing. Lat oss anta att en innehavare av 200 aktier i Volvo tempo-
rart vill neutralisera effekterna av en kursforandring pa Volvo-
aktien genom en optionsaffir. En metod vore att forvérva
SALJoptioner. Dessa stiger i virde nir aktien sjunker och sjun-
ker i virde nér aktien stiger. Skaffas en vil avvigd miangd SALIJ-
optioner kan védrdeférdndringen pé aktieinnehavet komma att
motvigas helt av virdeférindringen pA SALJoptionsinnehavet.
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For att finna ratt mangd SALJoptioner maste deltat faststal-
las. Lét oss anta att Volvos marknadskurs 6verensstimmer med
l6senpriset pa den SALJoption vi avser vilja. D &r optionens
deltavirde 0,5 och vi behover SALJoptioner motsvarande dub-
belt s4 manga aktier som det ursprungliga aktieinnehavet.
Optionens priskénslighet dr ju bara halften av en viss prisforand-
ring pa aktien. Det krivs salunda SALJoptioner motsvarande
400 aktier for att neutralisera vardeférandringen pa 200 aktier.

Om Volvokursen antas sjunka nagot fran utgangslaget, sa
kommer SALJoptionerna, som tidigare var at-the-money, att bli
in-the-money. Deras 16senpris som tidigare dverensstimde med
marknadskursen ar nu formanligare 4n denna. SALJoptionerna
ger ju dess innehavare ritt att silja aktierna till en hogre kurs dn
marknadskursen.

Som vi tidigare visat har in-the-money-optioner hogre delta-
viarden, d.v.s. hogre priskdnslighet dn at-the-money-optioner.
Det innebar att vér tidigare neutrala position nu, genom Volvo-
kursens nedgéng, ater blivit kursexponerad. For att aterfa neu-
tralitet krivs att en del av SALJoptionsinnehavet avyttras. Lat
oss anta att deltavardet stigit till 0,67 fran den tidigare nivan pa
0,50. Om antalet innehavda aktier (200 st) divideras med delta-
vardet besvaras frdgan om hur ménga aktier de innehavda
SALJoptionerna skall motsvara for att neutralitet skall uppnis:

200/0,67 = 300

En korrekt hedge med SALJoptioner skall alltsd motsvara 300
aktier. Det tidigare SALJoptionsinnehavet, motsvarande 400
aktier, bor darfor reduceras med en fjardedel for att neutralitet
skall aterstéllas.

Som vi visat kan dven sma kursfoérandringar for den underlig-
gande egendomen ha stor effekt pa en options deltavarde, om
den i utgéngslaget var at-the-money, se fig 6:2.

En hedge bestdende av optioner borde darfor stindigt forénd-
ras antalsmassigt vid kursfordndringar pa den underliggande
egendomen. Transaktionskostnader och differensen mellan
kop- och saljkurser gor dock en saddan kontinuerlig férandring
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Figur 6:2 Deltavirdets foranderlighet
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relativt dyrbar. Det ar darfor ofta optimalt att tillata en viss
over- eller undersédkring for att begrénsa antalet omplaceringar.

Ratiospreading med pris

Deltaneutrala positioner kan dven konstrueras enbart med optio-
ner. Lat oss anta ett innehav av en at-the-money SALJoption med
deltavardet 0,5. Genom att utfiarda tva out-of-the-money-optioner
med deltavardet 0,25 skapas en deltaneutral position. Positionens
vinst/forlustdiagram far foljande utseende, se fig 6:3.

Figur 6:3 Ratiospread med SALJoptioner
Resultat

SAit 2 SALJoptioner (losen A)

Kopt 1 SALJoption (I6sen B)
Underlagets pris
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Positionen intages alltsd nar marknadspriset ligger i narheten
av den innehavda optionens hogre l6senpris (B) och en forvén-
tan om prisnedgang till det lagre losenpriset (A) foreligger.
Samtidigt vill aktoren ej exponera sig for en risk vid en kursupp-
gang. Ett stort kursfall innebar dock en néstan obegransad risk
som framgar av diagrammet. Att sa &r fallet beror pa att den ena
av de tva utfirdade SALJoptionerna ej skyddas av nagon inne-
havd option.

Den streckade kurvan i figuren anger positionens vérdeut-
veckling d& optionerna fortfarande har viss aterstdende 16ptid,
medan den heldragna kurvan visar vardeutvecklingen pé optio-
nernas forfallodag. Som framgar av den streckade kurvan ar
positionens viarde nistan opaverkat av kursrorelser nar viss tid
aterstdr for optionerna. Denna deltaneutralitet gor det mojligt
att ga ur positionerna om man efter en tid anser att man gjort en
felaktig bedomning och det forvantade kursfallet till det lagre
l6senpriset (A) inte kommer att uppsta.

Om aktoren istallet forvéantar sig en begréansad kursuppgang
fran ett 16senpris till ett hogre 16senpris men samtidigt vill garde-
ra sig for ett kraftigt kursfall, kan en liknande position séttas
samman med KOPoptioner, se fig 6:4.

Figur 6:4 iospread m ed KOP

Resultat

Kopt 1 KOPoption (I6sen A)
SaIt 2 KOPoptioner (I6sen B)

Underlagets pris

Hirvid skall KOPoptionen med det ligre l6senpriset nira
marknadskursen (A) férvirvas och tvd KOPoptioner med hogre
l16senpris (B) och lagre deltaviarde utfdrdas. Positionen ar da
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deltaneutral i utgéngslaget, vilket mojliggdr en avveckling med
obetydlig forlust om forviantningarna om en begrénsad kursupp-
gang visar sig felaktiga.

Backspreading
En annorlunda och mindre riskfylld teknik att ge uttryck fér en
forvantad kursutveckling under bibehéllen deltaneutralitet kal-
las Backspreading. Backspreading kan goras med badde KOP-
och SALJoptioner och ar vinstgivande sa lange kursen pa under-
liggande egendom ror sig.

En Backspread med SALJoptioner ger méjlighet till en bety-
dande vinst vid ett kursfall pa den underliggande egendomen, se
fig 6:5.

Figur 6:5 ead med SALJopti

Resultat

" B Underlagets pris
Kopt 2 SALJoptioner (I6sen A)

Salt 1 SALJoption (Iosen B)

Positionen sitts samman med ett innehav av tvd SALJoptio-
ner, som ar out-of-the-money med l6senpriset (A) och ett delta-
varde pa exempelvis 0,25 samt utfardande av en at-the-money-
SALJoption med l6senpriset (B) och ett deltavirde 0,5. Positio-
nen kannetecknas alltsd av deltaneutralitet initialt och intages
nar man forvantar sig ett utbrott frdn den rddande kursen med
en storre sannolikhet for en sjunkande kurs.

Samma typ av position kan ocksa konstrueras med KOPoptio-
ner och ger d& en obegréansad vinst vid ett stigande kurslage, se
fig 6:6.
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Figur 6:6 ead med KOPopti

Resultat

Underlagets pris
Sait 1 KOPoption (I6sen A)

Kopt 2 KOPoptioner (I6sen B)

En Backspread med KOPoptioner sitts samman genom utfar-
dande av en at-the-money-KOPoption med lésenpriset (A) och
forvarv av tva out-of-the-money-KOP-optioner med l6senpriset

(B).

* Ratiospreading med tid

Genom att utfarda optioner med kort aterstaende l6ptid och
forvarva optioner med samma l6senpris men senare forfall, kan
deltaneutrala positioner sattas samman. Out-of-the-money-
optioner med kort aterstdende 16ptid har ofta lagre deltavarden
an out-of-the-money-optioner med langre aterstaende livslangd.
Genom att forvarva en lang option och utfarda flera korta optio-
ner i en deltaneutral kombination, kan den sammanlagda inves-
teringen begransas. Nettobeloppet blir litet.

Om optionernas 18senpris véljs sd att optionerna ar out-of-
the-money och marknadslaget ej forandras s& att de blir in-the-
money fore de korta optionernas forfall, s& har den innehavda
optionen kunnat anskaffas billigt. Den langa optionen kan efter
de kortas forfall antingen avyttras eller behéllas, beroende pa
om man tror pd en kursutveckling som kan gora optionen till in-
the-money.
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* Gammahedging

Som beskrivits leder deltats fordnderlighet till ett dilemma vid
deltahedging. Antingen maste positionen fordndras genom kop
och forsiljningar vid prisrorelser, eller si blir sakringen ofull-
standig eller 6verdriven.

Deltat férdndras mest d& marknadspriset ror sig i narheten av
16senpriset och mindre vid ldgen dér optionen &r kraftigt in- eller
out-of-the-money, se fig 6:7.

Figur 6:7 Delta
Delta k

05 +

Underlagets pris
Losenpris

Deltats forandringshastighet vid prisrorelser pa den underlig-
gande egendomen kan métas. Den betecknas som gamma och &r
egentligen andra derivatan, med avseende pa underlagets pris,
av den teoretiska optionsprisfunktionen, se fig 6:8.

Mattet pd gamma kan komma till anvéndning vid hedging av en
optionsposition med en annan optionsposition. Om man sétter
samman positioner dar gamma for de tvd motverkande kompo-
nenterna Overensstimmer, kommer prisforandringar pa den un-
derliggande egendomen att ha mindre genomslagskraft. Visserli-
gen fordndras optionernas deltavirden vid prisforandringar pa un-
derlaget, men deltavardena forandras i samma takt. Detta gor att
de optioner som anvéinds for att sikra en annan optionsposition
fortfar att utgdra en med de sékrade optionerna jamnstark kraft.

126



Figur 6:8 Gamma

Gamma

T
Optionens Idsenkurs Underlagets kurs

I och med att en gammaneutral position far en annan sam-
manséttning dn en deltaneutral position, kommer en residual av
optionspositionerna att behdva hedgas med en position i den
underliggande egendomen. D& forst kan deltaneutralitet for
hela kombinationen uppnés. Vid prisférandringar kommer dock
den del av optionspositionen som nu sidkrats med den underlig-
gande egendomen ej att vara gammaneutraliserad. Da underla-
gets pris forandras dndras deltat dven pa denna del av options-
positionen, medan underlaget dr statiskt, det vill siga gamma
for detta ar noll. Kop eller forsiljning av den underliggande
egendomen fordras darfor for att aterfora positionen till ett del-
taneutralt skick. Jamfort med att ha hela positionen enbart del-
taneutral blir det dock vésentligt billigare att bara behodva sidkra
om en mindre del av portf6ljen. Dessutom kan man lata residu-
alsakringen bli lite under- eller 6verdimensionerad, da den ju
bara paverkar en begrinsad del av positionen, se fig 6:9.

127



Figur6:9 Gammahedge
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Ratioutfardande

Tidigare i detta kapitel har beskrivits hur en innehavare av 200
Volvoaktier kunde skapa en deltaneutral position genom att
forvarva SALJoptioner med ett 16senpris i nivd med marknads-
laget motvarande 400 aktier. SALJoptioner som ar at-the-mo-
ney har ju ett deltavarde pa 0.,5.

Ett alternativt tillvigagéngssitt hade varit att utfarda KOPop-
tioner med ett-16senpris i nivd med marknadslaget motsvarande
400 aktier. De utfirdade KOPoptionerna stiger i virde och inne-
bar en Okande belastning for utfirdaren om aktierna stiger i
virde. Sjunker aktiernas virde istillet, minskar samtidigt KOP-
optionsvardet och foljaktligen utfardarens belastning. Pa sa satt
kan man siga att ett utfirdande av KOPoptioner ir en lika bra
hedge for ett aktieinnehav som ett forvirv av SALJoptioner.

Skillnaden ligger framst i att dverblickbarheten ar battre vid
forvirv av SALJoptioner, da optionsinnehavaren har beslutsrit-
ten i sin hand. Det virsta som kan hinda ar att de innehavda
SALJoptionerna blir virdeldsa vid en stark kursstegring pa den
underliggande egendomen.

Ett utfirdande av KOPoptioner innebar diremot att utfarda-
ren patager sig en obegransad risk. Halften av de utfirdade
optionerna ar visserligen alltid sakrade genom innehavet av 200
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Volvoaktier. Vid en kraftig kursstegring kan det dock bli dyrt att
tillgodose atagandet vad géller den andra hélften av de utfarda-
de KOPoptionerna. Som motvikt till denna obegrinsade risk
skall laggas att forsiljningen av KOPoptionerna innebir en in-
takt vid hedgingen i motsats till kostnaden fér SALJoptionsfor-
virvet. Vid ett stabilt kurslage ar darfor utfirdandet av KOPop-
tioner ett fordelaktigare satt att sikra sig.

Sammanfattar vi den mycket omdiskuterade fragestéllningen
om vilken teknik som ar att féredra — utfardande eller anskaff-
ning av optioner — blir slutsatsen foljande. Da aktéren forvan-
tar sig en lagre rorlighet i det framtida kurslaget an marknaden
(implicit standardavvikelse), ar utfirdande att foredra som
hedgingmetod. Forvantas & andra sidan en hogre rorlighet i
kurslaget, ar forvarv av optioner med atféljande riskbegréans-
ning en battre utvag.

Partiell hedging

Detta kapitel skall avslutas med en kort beskrivning av partiell
hedging. Intresset riktas d& mot portfoljer som endast skyddats
delvis genom att optioner motsvarande det underliggande anta-
let aktier forvarvats. Relationen mellan underlag och option blir
1:1, och positionen blir darfor ej deltaneutral om at-the-money-
optioner anvands. At-the-money-optioner har ju ett deltavarde
pa 0,5 och det hade darfér behovts dubbelt s& ménga optioner
for en fullstindigt neutral hedge. At-the-money-optionerna gor
emellertid att innehavaren garanteras ett golvvdrde pa sin port-
folj 1 nivdA med marknadsvardet. For detta betalar han en pre-
miekostnad som far ses som en forsdkringsavgift. Borsmassigt
goda ar utgor avgiften en belastning. Daliga ar ger forsakrings-
skyddet en bittre utveckling pa den forsiakrade portfoljen dn pa
en oforsakrad portfol;.
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Partiell hedging

Nu Forfall
“Daligt ar” “Gott ar”

Forutsattningar:
Aktiekurs 190 150 240
SALJoption
(I6senpris 190) 20 40 0
Hedgingoperation:
Kop aktien —190 Lés SALJoptionen  Optionen forfaller
Forvérva och avyttra aktien och aktien avyttras
SALJ- vilket ger ett inflode vilket ger ett inflode
optionen — 20 pa190 kr pa 240 kr
Netto- Resultat: Resultat:
investering —210 —-210+190= - 20 -210+240= + 30
Utan hedge hade
resultatet blivit: —190 + 150= — 40 -190+240= + 50

En studie utférd av Salomon Brothers i USA visar att en
diversifierad indexportf6lj under det goda &ret 1985 noterade en
kursstegring pa 32 %, mot 24 % for motsvarande portfolj efter
avdrag fér kostnaden for att hedga den med SALJoptioner. Un-
der det svaga aret 1974 foll emellertid en oskyddad diversifierad
portfolj med 26 %, dven efter hansyn till erhéllna utdelningar.
En diversifierad portfélj som skyddats med SALJoptioner gav
under samma ar ett 6verskott pd nira 1 %, efter hansyn till
SALJoptionskostnaden och mottagna utdelningar.

Sammanfattning
Riskneutralisering dr vad detta kapitel behandlat. Vi har visat
hur man med optioner och terminer kan neutralisera effekten av
vardefordandringar vad géller bdde den underliggande egendo-
men och andra optioner.

En central parameter i arbetet med att finna lagom stora mot-
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verkande positioner till det som skall hedgas &r deltavérdet.
Deltavérdet anger hur stor vardeférdndring en option genomgér
vid en enhets virdeforandring pa den underliggande egendo-
men. Genom att dividera mangden underliggande egendom
med en options deltavdrde kan man bestimma hur stor miangd
av den underliggande egendomen som optionerna skall motsva-
ra for att neutralisering skall uppnas. Optioner som ar in-the-
money har hoga deltavarden narmare 1. Optioner som &r out-of-
the-money har laga varden narmare 0. At-the-money-optioners
deltavarde ar 0,5.

Det faktum att optionens deltavarde forandras da den under-
liggande egendomens virde forandras, innebér ett problem vid
hedging. En stindig variation av antalet anvdnda optioner blir
latt dyrbar till f6ljd av transaktionskostnaderna. En mer avance-
rad metod kallad gammahedging har darfér beskrivits. Gamma-
hedging gar att anvdnda nar optionspositioner skall skyddas.
Genom att finna andra optionspositioner med motsatt vérdeut-
vecklingsprofil och samma férandringstakt i deltavardet som
den skyddade positionen kan en battre hedge etableras. Farre
omplaceringar med bibehallen deltaneutralitet kan uppnéas ge-
nom gammahedging.

Vidare har vi beskrivit Ratiospreading med dess deltaneutrala
karaktar, dir olika antal optioner av samma slag (KOP/SALIJ)
men med skilda 16senpriser eller forfallodatum forvarvas och
avyttras.

I samband med Ratioutfdrdande, dér fler optioner utfardas an
som motsvaras av antalet av den underliggande egendomen, har
vi berort fragestillningen om utfidrdande eller férvarv av optio-
ner ar en béttre hedgingteknik. Slutsatsen ar att om aktoren
forvantar sig en lagre framtida kursrorlighet an marknaden, sa
ar utfardande att foredra. FOrvarv ar ddremot en battre metod
vid férvantningar om hogre rorlighet dn marknaden. Effekterna
av att forsikra portfoljer med SALJoptioner har ocksa belysts.
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7. Trading

Sedan de tva typerna av aktorer, arbitragéren och hedgern, har
beskrivits, aterstdr nu den tredje mer spekulative tradern. Ar-
bitragéren stravar efter riskfria vinster oavsett kursutveckling-
en, och hedgerns framsta mal ar att avlagga risker i handelse av
en ofordelaktig utveckling. Tradern dédremot dr den aktér som
patager sig och ger uttryck for en forvantan om framtiden i sin
positionstagning. I detta kapitel skall vi redogéra for olika sada-
na positioner. Vi kommer ocksa att visa hur de skiljer sig at i
frdga om risknivd. Vidare kommer en ytterligare dimension i
optionsmarknaden att illustreras, ndmligen positioner som ger
uttryck for en uppfattning om nivén i prisrorligheten.

De enklaste och mest uppenbara tradingpositionerna, for-
utom innehav eller blankpositioner i den underliggande egendo-
men eller terminen, ar foérvarv eller avyttringar av KOP- eller
SALJoptioner, se fig 7:1.

Som framhélls i foregaende kapitel ar utfirdande aven SALJ-
option ett uttryck fér samma foérvantan om stigande kurser som
vid férvarv av en KOPoption. Skillnaden bestar framst i den
obegransade forlust av hela l6senbeloppet som kan uppstd vid
utfardande, d& ju beslutsratten saljs till motparten. Om detta
talar till utfardandets nackdel, sa talar 4 andra sidan det forhal-
landet till utfardandets fordel att ersattning erhalls vid utfardan-
de men en kostnad &samkas vid forvarv. Klart ar dock att man
bor vara ganska saker pa den forvantade kursutvecklingen for
att vaga vilja utfardandet framfor férvarvet.

Spreading
Ett satt att reducera risknivan vid saval forvarv som utfardande
av optioner ar att genomféra flera transaktioner samtidigt men
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variera en eller flera av variablerna i optionerna. Detta kallas
Spreading och kan goéras med avseende pd bade losenpris och
forfallotidpunkt.

Prisspread

En prisspread innebér att man samtidigt foérvarvar och avyttrar
optioner med olika lésenpriser men av samma slag (KOP/SALYJ)
och med samma férfallodatum. Spreaden kan ge uttryck for en
forvantan om antingen stigande eller sjunkande vdarde pa den
underliggande egendomen. En Spread som é&r av det forra slaget
kallas Hausseprisspread och av det senare slaget Baissepris-
spread.

Hausseprisspread med KOPoptioner

En hausseprisspread kan sittas samman med KOPoptioner ge-
nom att en option med lagt 16senpris forvarvas samtidigt som en
option med hodgre 16senpris avyttras. Positionens vinst/forlust-
diagram far foljande utseende, se fig 7:2.

Figur7:2 ¢ isspread m ed KOP

“ Resultat Innehavd KOPoption

Hausseprisspread (KOPoptioner)

Underlagets pris

Utfardad KOPoption
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Av figuren framgér att all vardestegring utover det hogre 16-
senpriset saknar intresse for tradern. I och med att han utférdat
en option med det hogre losenpriset har han ocksé avsagt sig all
del i vérdetillvixten dirutover. Fordelen med att utfdrda den
optionen ar att premieintdkten sédnker den totala kostnaden for
positionen genom att bidra till en finansiering av den férvarvade
optionens premiekostnad. Darigenom sénks positionens break-
even-punkt samt den maximala forlust som kan uppstd jamfort
med om endast ett forviarv av en option genomforts. Break-
even-punkten ligger mellan losenpriserna och sé langt fran den
innehavda optionens laga l6senpris att vinsten p& denna motsva-
rar kostnaden for positionens etablerande. Den maximala for-
lusten uppstar da badda optionerna ar vardelosa och marknads-
kursen alltsa ligger under det lagre l6senpriset. Forlusten uppgar
da till kostnaden for positionens etablerande.

Den maximala vinsten uppgar till skillnaden mellan 16senpri-
serna minskat med nettokostnaden for positionen, se fig 7:3.

Figur 7:3 Hausseprisspread

Resultat

——
/’

7/

|

!

1

v
Lagre l6sen }/ ;

e Underlagets pris

Hogre losen

i

V4
e

1

1

1

Hausseprisspread med SALJoptioner

Ett likartat forlopp kan ocksd uppnas med SALJoptioner. En
Hausseprisspread med SALJoptioner konstrueras genom att
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optionen med det lagre 16senpriset forvarvas och optionen med
det hégre l6senpriset utfardas. Ju hégre en SALJoptions lésen-
pris ar, desto hogre #r dess virde. Genom att utfarda en SALJ-
option med hdgre losenpris dn den som forvarvas, kommer
transaktionerna att resultera i en nettokreditering, se fig 7:4.

Figur 7:4 Hausseprisspread med SALJoptioner
I Resultat

Innehavd SALJoption

Utfardad SALJoption

Underlagets pris

Om den underliggande egendomens vérde pa slutdagen éver-
stiger det hogre l6senpriset, kommer bada optionerna att forfal-
la vardeldsa. Ingen vill ju utnyttja en option som ger ratt att
salja till lagre kurs &n marknadskursen. Den maximala vinsten
ar i detta fall likvardig med nettokrediteringen som erhélls vid
positionens etablerande. Den maximala forlusten ar lika med
skillnaden i l6senpriser minskat med nettointakten fran positio-
nens etablerande. Denna forlust uppstar nar marknadskursen ar
lagre an det lagre losenpriset. Bdda optionerna kommer da att
utnyttjas, varvid tradern tvingas kopa till det hogre l6senpriset
som &r forknippat med den av honom utfardade optionen. Sjélv
kan han darefter salja till det lagre 16senpriset i den av honom
innehavda optionen. Forlusten pa denna affar minskas delvis av
den nettokreditering som erhélls d& positionen etablerades.
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Hausseprisspread med SALJoptioner

Forutséttningar: (L)
Aktiekurs 200
SALJoption

16sen 170 kr 15
SALJoption

16sen 190 kr 25
Spreadoperation:

Férvarva SALJoption

16sen 170 kr - 15
Avyttra SALJoption

16sen 190 kr + 25
Nettointékt + 10
Forutsattningar: Alt 1 (kr)
Aktiekurs 150
SALJoption

16sen 170 kr 20
SALJoption

16sen 190 kr 40

Spreadoperation:

Den utfardade
SALJoptionen
kommer att 16-
sas vilket ger ett
utflode pa 190
kr. Den inne-
havda SALJ-
optionen kan
samtidigt 16sas
vilket ger en in-
takt pa 170 kr.
Mot utflodet pa
netto 20 kr skall
intakten vid po-
sitionens etab-
lerande (10 kr)
stallas.

Forfall

Al 2 (kr)
180

0

10

Den utfardade
SALJoptionen
kommer att 16-
sas vilket ger ett
utfléde pa 190
kr. Aktien kan
darefter avytt-
ras till mark-
nadspris vilket
ger ett inflode
pa 180 kr. Net-
tot pd —10 kr
skall stallas mot
intdkten vid po-
sitionens etab-
lerande. (10
kr).

Alt 3 (kr)
200

0

0

Bada optioner-
na forfaller vér-
deldsa och net-
tointakten pa 10
kr fran etab-
lerandet av po-
sitionen kan be-
héllas ograve-
rad.
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Al 1 Alt. 2 Alt. 3

Resultat: Resultat: Resultat:
+10kr —190 kr +10 kr —190 kr
+170kr=—10kr +180kr =0kr +10 kr

P& samma sétt som vi nu visat hur férvantningar om stigande
virden pa den underliggande egendomen kan realiseras med
Spreadpositioner, kan férvantningar om prisfall ocksa ta sig ut-
tryck i en Spread. En sddan kallas Baisseprisspread och kan
konstrueras med bide KOP- och SALJoptioner.

Baisseprisspread med KOPoptioner

En Baisseprisspread bestdende av KOPoptioner sitts samman
s& att en option med lagt l6senpris utfardas samtidigt som en
option med samma forfallodatum men hégre 16senpris forvir-
vas. Positionens maximala vinst nds om marknadspriset pa slut-
dagen understiger det ldgre 16senpriset. Darvid blir bada optio-
nerna virdel6sa och den nettointdkt som erholls vid positionens
etablerande (nér en dyrare KOPoption med lagt 16senpris utfér-
dades och en billigare med hogt 16senpris forvirvades) kan be-
hallas ograverad. Stannar marknadskursen pa slutdagen o6ver
det Ovre losenpriset, kommer bada optionerna att l9sas. Tra-
dern tvingas silja till det ldgre l6senpriset i den av honom utféar-
dade optionen och kan sjilv 16sa den av honom innehavda
optionen med det hogre 16senpriset. Forlusten pa denna trans-
aktion motverkas av den nettokreditering som erhdlls initialt.
Skillnaden mellan l6senprisdifferensen och nettokrediteringen
ar den maximala forlust som kan uppsta. Break-even-punkten
ligger mellan 16senpriserna och sé langt fran det lagre l6senpri-
set, som motsvaras av nettokrediteringen vid positionens inta-
gande, se fig 7:5.
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Figur 7:5 i isspread med KOP

‘l Resuitat
Innehavd KOPoption

x X -
Underlagets pris

Baisseprisspread (KOPoptioner)

Utfardad KOPoption

Baisseprisspread med SA LJoptioner

Aven Baisseprisspreaden kan utformas med SALJoptioner.
Forfarandet innebér att optionen med det hogre 16senpriset for-
vérvas och den billigare optionen med lagre l0senpris avyttras.
Den maximala vinsten uppkommer, som i fallet med KOPoptio-
ner, dd marknadskursen pa slutdagen understiger det lagre 16-
senpriset. Bdde den innehavda och den utfdrdade optionen
kommer da att utnyttjas och tradern kan tillgodogora sig 16sen-
prisdifferensen vid dessa transaktioner. Vinsten uppgar till skill-
naden i l6senpriser, minskad med nettodebiteringen som upp-
kom vid positionens etablerande. Da férvirvades ju en férman-
ligare SALJoption med hogre 16senpris &n den som utfirdades.

Den maximala forlusten uppstar dd marknadskursen Oversti-
ger bada l8senpriserna och motsvarar nettodebiteringen vid po-
sitionens etablerande. Break-even-punkten ligger mellan l6sen-
priserna och sé langt fran det ovre l6senpriset att det motsvarar
nettodebiteringen. Den av tradern innehavda optionen kan ju
da losas och kompensera for nettodebiteringen. Tradern koper
helt enkelt den underliggande egendomen till marknadspris och
avyttrar den till det hogre 16senpriset, se fig 7:6.
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Resultat Figur 7:6 Baisseprisspread med SALJoptioner

Utfardad SALJoption

Baisseprisspread med SALJoptioner

Forutsattningar:

Aktiekurs

SALJoption
16sen 190 kr
SALJoption
16sen 170 kr

Spreadoperation:

Forvirva SALJoption
16sen 190 kr

Avyttra SALJoption
16sen 170 kr

Nettoinvestering

Forutsattningar:

Aktiekurs

SALJoption
16sen 190 kr
SALJoption
16sen 170 kr

140

Underlagets pris

Baisseprisspread (SALJoptioner)

Nu (kr)

190
30

20

Alt 1 (kr)

150
40

20

Forfall
Alt 2 (kr)

180
10

0

Innehavd SALJoption

Alt 3 (kr)

240



Spreadoperation:

Al 1

Den utfardade
SALJoptionen
med 16sen 170 kr
kommer att ut-
nyttjasoch vi
asamkas ett utflo-
de pa 170 kr for
kopet av aktien. I
det laget 16ses
den innehavda
optionen och en
intékt pa 190 kr
erhalls. Detta
skall stallas mot
kostnaden for
positionens eta-
blerande (10 kr).

Resultat:
—10kr — 170 kr
+190 kr=+10kr

Alt. 2

Den utfardade
SALJoptionen
med I6senpriset
170 kr forfaller
virdelds. Den
innehavda
optionen med
16senpriset 190
kr I6ses och ak-
tien forvarvas
pa marknaden
for en kostnad
av 180 kr. Net-
tointdkten 10 kr
skall stdllas mot
kostnaden for
positionens eta-
blerande.
Resultat:
—10kr + 190 kr
—180 kr =0

Alt. 3

Béda optioner-

na forfaller var-
delésa och net-

toinvesteringen
pa 10 kr gar for-
lorad.

Resultat:
—10 kr

Tidsspreads

Spreadtekniken gar aven att tillimpa med avseende pa tiden.
Bade KOP- och SALJoptioner kan anvindas och sivil hausse-
som baisseforvantningar kan komma till uttryck. I tidsspreaden
utnyttjas det forhallandet att optionens tidsvdrde minskar ju
narmare forfallotidpunkten man kommer. Tidsvardet utgdr den
del av optionens pris som ej motsvaras av ett eventuellt in-the-
money-varde (realvardet). Tidsvardet kan sagas utgora ett for-
vantansvarde (inklusive kapitaleffekten som beskrivits i kapitel
S, Arbitrage) som alltsa uppgér till noll da optionen forfaller, se
fig 7:7.
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Figur 7:7 Tidsspread
Resultat

|
|
|
|
|
|
|
|
|
I

s ! .
/ Loésenpris Underlagets pris

Tidsspread med KOPoptioner

En tidsspread kan sittas samman med KOPoptioner, varvid en
option med néraliggande forfall utfardas och en option med
samma l6senpris men avldgsnare forfallodatum anskaffas. Lo-
senpriset viljs i ndrheten av den nivd marknadspriset antas ha
natt vid tidpunkten for den forsta optionens forfall. En Hausse-
tidsspread konstrueras darfor med ett hogre l6senpris @n radan-
de marknadskurs. En tidsspread kan ocksé& anvandas for att dra
nytta av ett stillastdende kurslage. D& anvdnds ett l6senpris i
nivd med radande marknadspriser, se fig 7:8.

Tidsspread med SA LJoptioner

For en tidsspread kan man ocksd begagna SALJoptioner. P4
sammma sitt som for KOPoptioner utnyttjas det krympande
tidsviardet. En option med néraliggande forfall avyttras, samti-
digt som en option med avlagset forfall forvarvas. Om ett stilla-
stdende kurslage forvintas viljs ett 16senpris i nivd med mark-
nadslaget. En Baissetidsspread daremot viljs s& att l6senpriset
ligger lagre dn den radande marknadskursen och vid den niva
marknadskursen forvéntas ligga vid den forsta forfallodagen, se
fig 7:9.
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Hausse

Februari:

Maj:

Neutral

Februari:

Maj:

Figur 7:8 Tidsspread med KOPoptioner

Aktiekurs i februari: 170:— Lésenkurs: 190: —
Maj Augusti
; - > Tid
Avyttra maj option I6sen 190:— a20:— Forvarva Augusti option I6sen 190: — a 30:— =) Investering netto 10:—~
Aktiekurs i maj: 190:~ =) den utfirdade majoptionen vardelés
Augustioptionen vard 15:— i maj :) spreadens nettovarde :} Resultat: —10+15=+5:—
Aktiekurs i februari 170: — Lésenkurs: 170:—
Maj Augusti
} 4 > Tid
Avyttra majoption l6sen 170:— a 30:— Forvarva augustioption I6sen 170:— a 40:~ —) Investering netto 10:—

Aktiekurs i maj: 170:— —) den utfirdade majoptionen vardelds
Augustioptionen vard 20:— i maj — spreadens nettovarde @ Resultat: —10+20=+10:—
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Baisse

Februari:

Maj:

Neutral

Februari:

Maj:

Figur 7:9 Tidsspread med SALJoptioner

Aktiekurs i februari: 190:— Losenkurs: 170: —
Maj Augusti
L 1 N
T 1 - Tid
Avyttra majoption I6sen 170:— a 20:— Forvarva augsticption 16sen 170:— a 30:— @ Investering netto 10:—

Aktiekurs i maj 170:— =) den utfardade majoptionen vardelés
Augustioptionen vard 15:— i maj =) spreadensnettovirde :} Resultat: —10+15=+5

Aktiekurs i februari: 190:— Lésenkurs: 190:—
Maj Augusti
4 L N -
¢ T > Tid
Avyttra majoption I6sen 190:— a 30:— Forvdrva augustioption I6sen 190:~ a 40:— =p Nettoinvestering 10:—

Aktiekurs i maj 190:— =) den utfardade majoptionen vérdelos
Augustioptionen vard 20:— i maj —pspreadens nettoviarde —» Resultat: —10+20=+10:—



* Diagonala Spreads

I de senast redovisade avsnitten har Spreadtekniken beskrivits.
Spreaden har konstruerats med avseende pé l6senpriser eller
forfallodatum. Det ar emellertid ocksa mojligt att sitta samman
en Spread, dar bade losenpriser och forfallodatum samtidigt
skiljer sig 4t. Bade hausse- och baisse-forvintningar kan speglas
i denna Spread.

En diagonal Haussespread kan konstrueras med KOPoptio-
ner genom avyttring av en option med néraliggande forfall och
hogt 16senpris och forvéirv av en option med avlédgset forfall och
lagt 16senpris. Jamfort med en vanlig Hausseprisspread ar den
diagonala Spreaden dyrare genom att en option med lang 16ptid
forviarvas. Detta kompenseras dock i viss utstrdckning genom att
den innehavda ldnga optionen kan utnyttjas som underlag for
utfardande ytterligare en gang efter den forsta optionens forfall.
Da blir det fraga om en vanlig Hausseprisspread, forutsatt att en
option med samma ldsenpris som den forfallande optionen och
samma loptid som den innehavda optionen utfirdas. En ytterli-
gare positiv egenskap hos den diagonala Spreaden &r att den
langa innehavda optionen vid ett prisfall pd den underliggande
egendomen inte sjunker lika snabbt i virde som den kortare
utfirdade.

I motsats till i friga om vanliga prisspreader ar det svart att
avgora optionspositionens vinst/forlust vid olika antaganden om
den underliggande egendomens virdeutveckling. Positionens
vinst/forlust beror ju pa den liangre innehavda optionens mark-
nadsvirde, da den forsta optionen forfaller.

Diagonal Haussespread

Nu (kr)
Forutséttningar:
Aktiekurs 170
KOPoption augusti
170 kr 23
KOPoption
maj 190 kr 18
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Spreadoperation:

Forfall majoption

Forviarva KOPoption

augusti 170 kr - 23
Avyttra KOPoption

maj 190 kr + 18
Nettoinvestering 5
Forutsattningar: Alt1 (kr)
Aktiekurs 140
KOPoption!

augusti 170 kr 3
KOPoption

maj 190 kr 0
Spreadoperation:

Alt. 1

Den utfiardade
majoptionen for-
faller vardelos
och den innehav-
da augustioptio-
nen har ett mark-
nadsvarde pa 3
kr vilket skall
stéllas mot
etableringskost-
nader pa S kr.

Resultat:
—5 kr + 3 kr
=—2kr

Alt 2 (kr)
180
25

0

Alt. 2

Den utfardade
majoptionen
forfaller varde-
16s och den in-
nehavda augus-
tioptionen har
ett marknads-
virde pé 25 kr.
Detta skall jam-
foras med kost-
naden fOr posi-
tionens etable-
rande S kr.

Resultat:
—5Skr + 25 kr
=420 kr

Alt3 (kr)
195
35

5

Alt. 3

Den utférdade
majoptionen
har ett realviarde
pa 5 kroch kan
t.ex. aterkopas
samtidigt som
deninnehavda
augustioptionen
avyttras till dess
marknadspris
pa3Skr.

Resultat:
—Skr — Skr
+35 kr=+25 kr

!Dessa priser 4r marknadspriser och ej som vanligt realvirden. Endast estimat
kan darfor goras av dem vid positionens etablerande.
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En diagonal Baissespread kan utformas med KOPoptioner
genom att en option med avlagsen forfallotidpunkt och hogt
16senpris forvirvas, samtidigt som en option med niraliggande

forfall och lagt 16senpris avyttras.

Diagonal Baissespread

Forutsattningar:

Aktiekurs
KOPoption
augusti 190 kr
KOPoption
maj 170 kr

Spreadoperation:

Forvarva KOPoption
augusti 190 kr
Avyttra KOPoption
maj 170 kr

Nettoinvestering

Forutsattningar:

Aktiekurs
KOPoption!
augusti 190 kr
KOPoption
maj 170 kr

Nu (kr)

190
27

25

= 27

+ 25

= 2

Forfall majoption

Alt 1 (kr)
150
20

0

Alt 2 (kr)
180
2

10

Alt3 (kr)
250
70

80

'Dessa priser 4r estimerade marknadspriser och egentligen okinda nar

positionen etableras.

forts.
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Spreadoperation:

Rorlighet

Al 1

Den utfardade
majoptionen for-
faller vardelos,
medan den inne-
havda augustiop-
tionen kan avytt-
ras till sitt mark-
nadspris 20 kr.

Resultat:

—2 kr + 20 kr

Alt. 2

Den utfardade
majoptionen
aterkops for sitt
realvarde 10 kr
och den inne-
havda augusti-
optionen kan
avyttras for sitt
marknadspris
22 kr.

Resultat:

—2kr — 10 kr
=+18kr +22kr=+10kr

Alt. 3

Den utfardade
majoptionen
aterkops for sitt
realvarde 80 kr
och den inne-
havda augusti-
optionen avytt-
ras for sitt
marknadsvérde
70 kr. Eftersom
tiden till forfall
minskat och
optionen blivit
kraftigt in-the-
money har tids-

vardeteroderat.
Resultat:
—2 kr — 80 kr
+70kr =—12 kr

Optioner tillfér en ytterligare dimension till traderns valmojlig-
heter. Genom optionspositioner ar det inte bara mojligt att ge
uttryck for en fOrvintan om en bestdmd riktning i prisutveck-
lingen utan dven om graden av rorlighet i prisutvecklingen.

Kopt Straddle
En forvintan om en hog framtida rorlighet i prisbilden kan leda
till att en position sitts samman, dir bdde en KOP- och en
SALJoption med samma l6senpris och férfallodatum forvérvas.
Losenpriset viljs i narheten av rddande marknadskurs, se fig
7:10.

Kostnaden for de tva optionerna motsvarar positionens maxi-
mala forlust. Denna uppstar nar marknadskursen ligger vid 16-
senpriset d& optionerna forfaller. En ldgre marknadskurs an 16-
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senpriset innebdr att ett realvarde foreligger pa den forvarvade
SALlJoptionen. KOPoptionen forfaller i denna situation utan
nagot vérde.

Figur 7:10 Kopt Straddle
Resultat

Innehavd SALJoption Iésen 170:~ Innehavd KOPoption 170:—

130 170 210 Underlagets pris

Skulle marknadskursen pa forfallodagen Overstiga l6senpri-
set, kommer den innehavda KOPoptionen att ha ett realvarde.
SALJoptionen forfaller i denna situation virdelos.

Kopt Straddle

Nu (kr)
Forutsattningar:
Aktiekurs 170
SALJoption
16sen 170 kr 20
KOPoption
16sen 170 kr 20
Kombinationsoperation:
Forvarva S/'S_;_LJoption - 20
Forvarva KOPoption — 20
Nettoinvestering 40
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Forfall

Aktiekurs SALJoption ~ KOPoption  Positionsvirde Resultat

100 70 0 70 +30
110 60 0 60 +20
120 50 0 50 +10
130 40 0 40 0
140 30 0 30 -10
150 20 0 20 -20
160 10 0 10 =30
170 0 0 0 —40
180 0 10 10 =30
190 0 20 20 =20
200 0 30 30 -10
210 0 40 40 0
220 0 50 50 +10
230 0 60 60 +20
240 0 70 70 +30

Positionen som kallas Straddle kan vara anvidndbar vid ett
tillfalle dar man forvantar sig en ned- eller uppjustering fran
radande kursldge utan att ha nagon uppfattning om riktningen.
Ett exempel ar en aktie dér ett uppkopsrykte drivit upp kursla-
get. Ar ryktet sant kan en fortsatt uppgang férvintas, men om
det visar sig vara falskt antas fallet bli betydande.

Kopt Strangle

Ett sitt att minska den maximala forlusten dr att differentiera
l6senpriserna. SALJoptionen viljs med ett l6senpris som ar lag-
re in KOPoptionens. Positionen kallas Strangle, se fig 7:11.

Figur 7:11  Kopt Strangle
| Resultat

Innehavd SALJoption Iésen 170:— Innehavd KOPoption Iosen 190: —

+ 4 —
t t —_—

140 170 190 220 Underlagets pris
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Kopt Strangle

Nu (kr)

Forutsattningar:

Aktiekurs 180

SALJoption

16sen 170 kr 15

KOPoption

16sen 190 kr 15

Kombinationsoperation:

Férvirva SALJoption - 15

Forvarva KOPoption - 15

Nettoinvestering 30

Forfall

Aktiekurs  SALJoption KOPoption Positionsviarde Resultat
100 70 0 70 +40
110 60 0 60 +30
120 50 0 50 +20
130 40 0 40 +10
140 30 0 30 0
150 20 0 20 —-10
160 10 0 10 =20
170 0 0 0 =30
180 0 0 0 =30
190 0 0 0 -30
200 0 10 10 =20
210 0 20 20 -10
220 0 30 30 0
230 0 40 40 +10
240 0 50 50 +20

Som framgér av exemplet kravs en kraftigare kursrorelse &an i
fallet med Straddlen for att denna position, kallad Strangle,
skall bli vinstgivande. A andra sidan har den maximala forlusten
reducerats genom en lagre anskaffningskostnad fér optionerna.
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Sald Straddle och Strangle

Forvéantningar om ett stabilt kurslage kan pa motsvarande satt
manifesteras genom utfirdande av KOP- och SALJoptioner i
Straddle- och Strangle-form, se fig 7:12.

Den maximala vinsten som utfardaren i dessa fall kan tillgodo-
gora sig motsvaras av summan av erhéllna optionspremier. Till
skillnad fréan vid forvérv av Straddle- och Strangle-positionerna &r
forlustrisken obegransad vid utfardande. Ett kursfall leder till for-
lust genom den utfirdade SALJoptionen som da representerar en
6kande belastning f6r utfardaren. En kursuppgéng slar pd samma
sitt genom den utfirdade KOPoptionen. Stranglen innebir en
reducerad maximal vinst jamfort med Straddlen, men Stranglen
ger & andra sidan vinst i ett storre kursintervall an Straddlen.
Dessa typer av positioner, som alltsd kan ge obegransade forlus-
ter, bor hanteras med stor forsiktighet och kréver bevakning.

Kombinationer

Vi har tidigare beskrivit en Spread med avseende pa tid eller pris
som ett sétt att ge uttryck for olika forvantningar om prisutveck-
lingens riktning. Ytterligare tva metoder, kallade Butterfly och
Condor, skall nu illustreras.

Kopt Butterfly

En Butterfly kan konstrueras med enbart KOP- eller SALJop-
tioner. Fyra optioner med tre olika l6senpriser, men samma
forfallodatum, anvdnds. En option med det lagsta ldsenpriset
forvarvas, tva optioner med det mellersta losenpriset utfardas
och en fjirde option, med det hogsta l6senpriset, forvirvas. Det
mellersta 16senpriset viljs s& att det forviantas overensstimma
med marknadskursen vid de fyra optionernas forfallodatum.
Diarigenom kommer de tva utfardade optionerna med detta mel-
lersta losenpris att forfalla virdelésa. Anviands KOPoptioner
kommer optionen med det ldgre I0senpriset att ha ett virde,
medan den innehavda optionen med det hogsta 16senpriset for-
faller virdelds. Anvinds istillet SALJoptioner, kommer optionen
med det hogsta 16senpriset att ha ett virde, medan den innehavda
optionen med det lagsta l6senpriset forfaller vardelos, se fig 7:13.
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Figur 713  Kopt Butterfly
Resultat

T T T
y 190 210 Underlagets pris

Positionens maximala risk motsvaras av summan av erlagda
och mottagna optionspremier, dd& summan ar negativ. I Ovrigt
saknar positionen risk. Ett undantag foreligger dock om en But-
terfly uppréttas i ett prisintervall dar differensen mellan de nér-
mast liggande 16senkurserna ar olika. I detta fall bor skillnaden i
differenserna laggas till nettot av optionspremierna. Den maxi-
mala vinsten uppstar da marknadspriset och det mellersta 16sen-
priset Overensstammer pa forfallodagen.

Kopt Butterfly

Nu (kr)
Forutsattningar:
Aktiekurs 190
KOPoption
l16sen 170 kr 35
KOPoption
16sen 190 kr 20
KOPoption
16sen 210 kr 15
Operation:
Forvirva 1 KOPoption
16sen 170 kr - 35
Avyttra 2 KOPoptioner
16sen 190 kr + 40
Forvarva 1 KOPoption
16sen 210 kr - 15
Nettoinvestering 10
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Forfall

Aktiekurs| KOP 170| KOP 190 [KOP 210 |Positionsvirde | Resultat
150 0 0 0 0 -10
160 0 0 0 0 -10
170 0 0 0 0 -10
180 10 0 0 10 0
190 20 0 0 20 +10
200 30 -10 0 10 0
210 40 -20 0 0 -10
220 50 -30 10 0 —-10
230 60 —40 20 0 —10

Positionen har begrénsad risk eftersom tva optioner innehas
och lika manga utfirdats. Skulle kursen i fallet med KOPoptio-
ner ligga over det hogsta l6senpriset pa forfallodagen, eller for
SALJoptioner under det ligsta l6senpriset, kommer det &tagan-
de som de tvé utfiardade optionerna representerar att tickas av
de tva innehavda optionerna. Den ena innehavda optionens 16-
senpris ar oférmanligare an de utfardade optionernas, vilket
dock kompenseras av den andra innehavda optionens formanli-
gare losenpris. Aven hidr kan varierande l6senprisdifferenser
krava smarre modifieringar.

Kopt Condor

Ett sitt att bredda det kursintervall inom vilket maximal vinst
kan uppnas ir att differentiera l6senpriserna for de tva utfarda-
de optionerna. Héarvid kommer sammanlagt fyra l6senpriser till
anvandning, se fig 7:14.

Figur 7:14 Képt Condor
l Resultat

N4 N i
t + + +
17(/ 190 210 ; 230 Underlagets pris
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Priset for det bredare kursintervallet &r en ldgre maximal vinst
an vid motsvarande Butterfly. Positionen med de fyra l6senpri-
serna kallas Condor.

Butterflyn och Condorn kan ge uttryck for bade hausse-, bais-
se- och neutrala forvantningar om kursutvecklingen. Forvintas
ett kursfall intages positionen med det/de mellersta l16senpriset/
priserna under den rddande marknadskursen. Forvantas ett stil-
lastdende kurslage viljs dessa l6senpriser s nira den radande
kursen som mojligt. En férvéintad kursstegring medfor att posi-
tionen bor etableras med en marknadskurs som understiger de
mellersta l6senpriserna. Positionernas karaktar kan alltsd varie-
ras, men malsittningen ar hela tiden att marknadspriset skall
sluta néra de mellersta l6senpriserna och att optionerna med de
mellersta l0senpriserna darmed skall forfalla i stort sett varde-
16sa.

En arbitrageform som ibland kan genomféras da en viss
optionsserie kraftigt 6vervarderas, bestar i att sitta samman en
Butterfly eller Condor dar de utfardade optionerna viljs bland
dem som &r kraftigt 6verviarderade. Héarvid kan redan skapandet
av positionen leda till en nettointdkt. Vinst/forlust-diagrammet
for en sddan Butterfly far d& foljande utseende, se fig 7:15.

Figur 7:15 Kopt Butterfly med dvervarderad 190:— option
i Resultat

\

Nettokreditering

i g =
170 190 210 Underlagets pris

Som framgar av figuren har en riskfri vinst, lagst bestdende av
nettokrediteringen fran etablerandet av positionen, kunnat in-
tjdnas.
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Sadld Butterfly och Condor

Béde Butterflyn och Condorn kan ingés pa spegelvint sitt. Ge-
nom forvarv av de tvd mellersta optionerna och utfardande av
de tva sidoordnade fas vinst/forlust-diagrammet i fig 7:16.

Positionernas maximala vinst uppstar nar marknadskursen lig-
ger Over det hogsta eller under det lagsta av 16senpriserna. Tan-
ken dr densamma som vid kop av en Straddle eller Strangle men
ger en mindre maximal vinst och forlust 4n vid innehav av dessa
positioner.

Successiv anpassning

I kapitel 6, Hedging, har beskrivits hur optioners priskanslighet
(delta) forandras nar underlagets pris forandras. Vidare har dar
framhallits vikten av en forandring av proportionerna i olika
positioner for att bevara deltaneutralitet vid prisrorelser pa den
underliggande egendomen. P4 samma satt blir det viktigt for
tradern att forandra sin position for att bibehélla en hausse,
baisse eller neutral profil pa positionen.

En Hausseprisspread dar marknadspriset kraftigt kommit att
Overstiga det dvre losenpriset ger inte langre innehavaren ndgon
del i en fortsatt positiv kursutveckling. En trader som vill bibe-
hélla en fordel av en fortsatt kursstegring bor darfor vidta atgar-
der. Dessa kan besta i ett aterkop av den utfardade optionen och
en forsdljning av den innehavda optionen, varefter en ny Hau-
sseprisspread med hogre 16senpriser kan etableras. Kostnaden
for en saddan Spread éar i allmanhet lagre dn behdllningen frén
den avvecklade Spreaden. Harigenom tjanar forandringen dven
det syftet att en del av den vinst som uppstatt genom kurssteg-
ringen kan realiseras och undantas fran riskerna forknippade
med ett ovéntat kursfall.

I de flesta av de tradingtekniker som beskrivits ar det av vikt
att de forandras i enlighet med kursutvecklingen om fortsatta
positiva effekter skall kunna uppnas med efterstravad riskbe-
gransning. Liksom vid anpassningen av hedgingpositionerna
maste dock hansyn tagas till transaktionskostnader.
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I Resultat
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Sammanfattning

Tradern ar den aktOrstyp som sédtter samman sina optionsposi-
tioner mot bakgrund av en bestdmd uppfattning om framtiden.
Denna uppfattning kan gilla prisférandringens riktning, men
den kan ocksa gilla enbart prisforandringen i sig (oavsett rikt-
ning).

Prisutvecklingens riktning, det vill sdga en férvantad kursupp-
gang, nedgang eller stagnation, kan tas till vara bland annat genom
etablerandet av Spreadpositioner. En Spread kan séttas samman ge-
nom skillnad i l6senpriser, prisspreads, eller forfallodatum,
tidsspreads. Varieras bade losenpriser och forfallodatum kallas
Spreaden diagonal.

Forvantningar om den framtida prisrorligheten kan ges ut-
tryck i positioner dar bdde KOP- och SALJoptioner forvirvas
eller avyttras samtidigt. Om vinst/férlust-maximum koncentre-
ras till en viss bestamd kurs, kallas positionen Straddle. Utvid-
gas vinst/forlust-maximum istéllet till ett intervall, kallas positio-
nen Strangle. Om optionerna forvérvas ger positionen vinst vid
stora kursrorelser. Om optionerna istéllet utfardas astadkom-
mes vinst vid ett stabilt kursldge. Avyttringen leder dock till en
obegréansad forlustrisk.

Ett satt att begransa forlustrisken ar att utfarda eller forvarva
Butterflies, som paminner om Straddlen, eller Condors, som
paminner om Stranglen. Istéllet f6r de tva optioner som begag-
nas i Straddles och Strangles anvénds har fyra, varav tvé avyttras
och tva forvirvas, vilket begransar forlustpotentialen. Positio-
nerna ar flexibla satillvida att de kan anvandas bade vid forvant-
ningar om stillastdende, fallande eller stigande kurslagen.

Liksom vid hedging ar det vid trading viktigt att fordndra
positionernas sammansattning i takt med att underlagets kurs
varierar. Detta ar av betydelse for att kunna bibehdlla positio-
nens formaga att dra nytta av den forvantade utvecklingen. For-
andringen tjanar aven syftet att kunna ta hem uppndadda vinster
utan att riskera dem vid en negativ kursutveckling.
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8. *Konstruktion av egna
vinst/forlust-diagram

I de foregéende kapitlen forekommer héar och var en upprakning
av olika positioners namn och deras profiler som sékert kan leda
till viss forvirring. Som tur &r finns det ingen anledning att lara
sig allt detta i detalj. Skélet ar att det finns en metod, hér kallad
vektorteknik, med vilken aktoren kan utforma sina egna positio-
ner. Det gor ocksé att begrinsningar till de redovisade positio-
nerna undanrdjs. Aktoren kan med vektorteknikens hjilp utfor-
ma vinst/forlust-profiler med néstan vilket utseende som helst.

Riktningskoefficienter

Till grund for vektortekniken ligger s& kallade riktningskoeffi-
cienter. Innehav av den underliggande egendomen far koeffi-
cienten +1 och blankat underlag —1, se fig 8:1.

Figur 8:1 Riktningskoefficienter fr innehaft och blankat underiag

J Resultat Resultat

Innehav av underlaget Blankat underlag

‘Underlagets
pris

Underlagets
pris
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Figur 8:2 Riktningskoefficienter for olika optionspositioner

Innehavd KOPoption (0, +1)
Resultat

T
/ Underlagets pris

Innehavd SALJoption (—1,0)
Resultat

Utfardad KOPoption (0. - 1)
| Resultat

Y

Underlagets pris

-1

Utfardad SALJoption (+1,0)
I Resultat

1]

Z

t
\ Underlagets pris

0

Underlagets pris




Neutrala positioner i frdga om priset har koefficienten 0. Med
dessa tre alternativ kan da samtliga rena optionspositioner be-
skrivas, figur 8:2.

Stralar som gér i sydvistlig-nordostlig riktning har alltsa koef-
ficienten +1 och strélar i sydostlig-nordvastlig riktning —1. Ho-
risontella intervaller har koefficienten 0.

Sedan tidigare kdnner vi till att ett innehav av den underlig-
gande egendomen kan ersittas med en syntetisk position besta-
ende av ett innehav av en KOPoption i kombination med en
utfirdad SALJoption, se fig 8:3.

Figur 8:3 Innehavd KOPoption + Utfiardad SALJoption=
Innehav av den underliggande egendomen

l LT IEK Innehavd underliggande egendom

Utfardad SALJoption

y N4 -
/ 4 / Underlagets pris

Innehavd KOPoption

Vi skall nu visa hur man med vektorteknik nar denna slutsats.
Om KOPoptionens lésenpris betecknas med A, kan KOPoptio-
nen beskrivas med koefficienten (0, +1)A, vilket innebéar att
optionen har koefficienten 0 till vinster om l6senpriset och +1
till hoger om det.

SALJoptionen, som har samma ldsenpris A, beskrivs med
koefficienterna (+1, 0)A. Adderas KOP- och SALJoptionens
koefficienter fas koefficienterna f6r innehav av den underliggan-
de egendomen, se fig 8:4.
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Figur 8:4 Syntetiskt innehav med vektorrakning
I Resultat

Innehavd underliggande
egendom 4

Utférdad SALJoption losen A

/
/7 -
/ Underlagets:;i;
0 7 A
Innehavd KOPoption Iésen A
Innehavd KOPoption ( 0,+DA
Utfardad SALJoption +(+1, A

Syntetiskt innehav av underlaget (+1.+DA

Konstruktion av )

vinst/forlust-profil med KOPoptioner

Pa motsvarande satt kan man utga fran en 6nskad vinst/forlust-
profil och harleda hur denna position skall byggas upp. Vill man
framst anvinda KOPoptioner skall hirledningen inledas i dia-
grammets vinstra del, och om SALJoptioner i huvudsak skall
utgdra byggstenarna, bor konstruktionen ta sin bdrjan i dia-
grammets hogra del.

Oavsett om konstruktionsarbetet utfors frén vénster eller fran
hoger betecknas figuren alltid som beskrivits, d.v.s. fran vanster
till hoger. Den forsta koefficienten anger da figurens lutning till
véanster om det forsta l6senpriset, medan den andra koefficien-
ten anger lutningen mellan det lagsta och nést lagsta 16senpriset
och s& vidare.
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Figur 8:5 Konstruktion av ett vinst/fériust-diagram med KOPoptioner

I Resultat

0 A / 8 Underlagets pris

Figur 8:5 har koefficienterna (0, +1, —2)A,B. En konstruk-
tion av denna position med KOPoptioner tar alltsé sin borjan i
figurens vénstra del. Strackorna ndrmast till vinster och hoger
om A har samma karaktir som ett innehav av en KOPoption
med losenpriset A. Figuren omfattar dven l0senpriset B och
dérfér bor innehavet av KOPoptionen med l6senpriset A be-
tecknas (0, +1, +1)A,B. For att nd fram till den fullstindiga
positionens beteckning som var (0, +1, —2)A,B krévs att den
sista riktningskoefficienten reduceras med 3 enheter. Ett utfér-
dande av tre KOPoptioner med l6senpriset B kan &stadkomma
denna effekt. En utfirdad KOPoption med l6senpriset B be-
tecknas (0, 0, —1)A,B, och summan av tre utfirdade sidana
optioner blir (0, 0, —3)A,B med vektorbeteckning.

Positionen i dess fullstdndiga form (0, +1, —2)A,B erhaélls
sélunda genom férvirv av en KOPoption med 16senpriset A och
utfiardande av tre KOPoptioner med losenpriset B, se fig 8:6.
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Figur 8:6 Vektorrakning med KOPoptioner
1 Innehavd KOPoption
(0.+1.+1) AB

Resuitat

A 7/ Underlagets pris
______ /
0
0
» 3 Utfardade KOPoptioner
(00. 3) AB
Férvarv av 1 KOPoption med I8senpriset A (0,+1,+1)A,B

Utfardande av 3 KOPoptioner med l6senpriset B +(0, 0,-3)A,B
(0,+1,-2)A,B

Konstruktion av vinst/forlust-profil
med SALJ- och KOPoptioner

En alternativ metod att sitta samman figuren ovan, hade varit
att borja fran hoger i sammansattningsarbetet och dven anvianda
SALlJoptioner.

Ett utfardande av tvd KOPoptioner med l6senpriset B ger
strélen langst till hoger och betecknas (0, 0,—2)A,B. Om posi-
tionen kompletteras med ett utfirdande av en SALJoption med
l6senpriset B och beteckningen (+1,+1, 0)A,B blir summan
(fig 8:7):
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Figur 8:7  Konstruktion av vinst/férlust-diagram med KOP- och SALJoptioner

i} Resultat

1 Utfardad SALJoption (+1, +1.0)A, B
\
\
!
43
\ =2
\
\ Kombinationen (+ 1.+ 1. 2) AB

Underlagets pris

2 Uttardade KOPoptioner (0.0, 2) A. E
2 uttardade KOPoptioner med losenpriset B ( 0, 0,—2)A.B

1 utfirdad SALJoption med lésenpriset B +(+1,+1, 0)AB
(+1,+1,=2)A,B_
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Genom att komplettera positionen med ett innehav av en
SALJoption med losenpriset A och beteckningen (—1,0, 0)A,B
nas det Onskade utseendet for hela figuren, det vill siga
(0,+1,-2)A,B, se fig 8:8.

Figur 8:8 Konstruktion av vinst/forlustdiagram med KOP- och SALJoptioner

4]
Resultat A
i 1 Utfardad SALJoption (+1, +1,0) A, B
\ Kombinationen (0, +1,-2) A.B
\
\ 2
N
\
\ Underl (
/ / \ . nderlagets pris
0 /A B \
-1 -1 \ 1 Innehavd SALJoption
0 Y (-1,0,0A.B
\
-2 \
\

2 Utfardade KOPoptioner (0,0, -2) A, B

2 utfardade Ig(")Poptioner med l6senpriset B (0, 0,-2)A,B
1 utfardad SALJoption med l6senpriset B (+1,+1, 0)AB
1 innehavd SALJoption med I6senpriset A +(-1, 0, 0)A,B

( 0,4+1,-2)A,B

Som framgétt av de nu redovisade exemplen, kan samma
vinst/forlust-profil i allmanhet konstrueras pa flera olika satt
genom att man anvinder innehavda och utfirdade KOP- och
SALJoptioner med olika l6senpriser. Vektortekniken gor dock
att man ej ar bunden till vissa bestamda, inlarda vinst/forlust-
profiler av typen Straddle, Butterfly etc. Istillet kan arbetet
utgd fran den i slutlaget onskade vinst/forlust-profilen. Utifran
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denna kan Onskat innehav sammansittas. Foreligger flera alter-
nativ, som i foregdende exempel, bor den 16sning som ar pris-
maéssigt mest attraktiv véljas. Kan “dyra” optioner utfdrdas och
billiga” optioner forvérvas, innebér det i allménhet att positio-
nens resultatpotential hojs.

Avancerat konstruktionsarbete

Positionerna kan naturligtvis ges ett mer komplicerat utseende
dn de nyss beskrivna och inkludera fler 16senpriser utan att for
den skull hdrledningen behdver kompliceras ndmnvirt.

Foljande position skall konstrueras, se fig 8:9.

Figur 8:9 Konstruktion av vinst/forlust-diagram med vektorteknik
il Resultat

4 —

\ Underlagets pris

0 0

I

0, +1, 0, -1, 0)A,B,C,D
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Med boérjan fran vinster och anvindande av KOPoptioner
blir resultatet foljande: De delar i figuren som dr narmast l6sen-
priset A, motsvaras av ett innehav av en KOPoption med 16sen-
priset A. Beteckningen blir (0, +1)A och sett 6ver hela figuren
(0,+1,+1,+1,+1)A,B,C,D, se fig 8:10.

Figur8:10 Innehavd KOPoption med losenpriset A

Resultat

Innehavd KOPoption (0, +1, +1, +1, +1) A, B, C, D

Underlagets pris
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Utfirdande av en KOPoption med lésenpriset B kommer att
neutralisera den innehavda optionens positiva lutning (+1) till
hoger om B. En sadan utfirdad KOPoption betecknas (0,—1)B
och sett 6ver hela figuren (0, 0,—1,—1,—1)A,B,C,D, se fig
8:11.

Figur 8:11 Innehavd KOPoption med losenpriset A, utfardad
KOPoption med i6senpriset B

l Resultat

Innehavd KOPoption
0. +1,+1, +1, +1)A,B,C,D

Kombination (0, +1,0,0,0)A, B.C.D

Underlagets pris

Uttardad KOPoption
0.0,-1,-1,-1)AB.C,D

1 innehavd KQPoption med l6senpriset A (0,+1,+1,+1,+1)A,B,C.D
1 utfardad KOPoption med l6senpriset B +(0, 0,-1,-1,-1)A,B,C,D

(0,+1, 0, 0, 0)A,B,C,D

Utfirdas ytterligare en KOPoption, nu med l6senpriset C och
beteckningen (0,—1)C samt sett Over hela figuren med beteck-
ningen (0, 0, 0,—1,—1)A,B,C,D, fas foljande figur, se fig 8:12.
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IL1

KOPoption med losenpriset B och uttardad KUPoption
med losenpriset C

Resultat

Innehavd KOPoption (0, +1, +1, +1, + 1) A,B,C, D

AN
\ Kombination (0, +1,0, -1, -1)A, B, C. D

== Underlagets pris

Utfirdad KOPoption (0, 0, -1, -1, —=1) A, B,C, D

1 innehavd K_OPoption med l6senpriset A (0,+1,+1,+1,+1)A,B,C,D
1 utfardad KQPoption med l6senpriset B (0, 0,—-1,-1,—1)A,B,C,D
1 utfardad KOPoption med l6senpriset C +(0, 0, 0,—1,—1)A,B,C,D

(0,+1, 0,-1,-1)A,B,C,D

Utfardad KOPoption
0,0,0,-1,-1)A,B,C,D
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Figur 8:13 Innehavd KOPoption med Iosenpriset A, utfardad
KOPoption med Iésenpriset B, utfirdad KOPoption med
losenpriset C och innehavd KOPoption med lésenpriset D

I Resultat / Innehavd KOPoption (0, +1, +1, +1, +1) A,B,C, D

Kombination (0, +1,0, -1,0)A,B,C, D

Vs N

N "

N 41 Innehavd KOPoption
Ny (0,0,0,0,+1)A,B,C, D
N
N\
N\
c\ . D Under

t + ts pris

AN RN +— nderlage

Utfardad KOPoption
0,0, -1,-1,-1)A,B,C,D

Utfardad KOPoption
0,0,0,-1, -1)A,B,C,D

1 innehavd KOPoption med l6senpriset A (0,+1,+1,+1,+1)A,B,C,D
1 utfirdad KOPoption med Iésenpriset B (0, 0,—1,—1,—1)A,B,C,D
1 utfardad KOPoption med l6senpriset C (0, 0, 0,—1,—1)A,B,C,D
1 innehavd KOPoption med lésenpriset D +(0, 0, 0, 0,+1)A,B,C,D




For att motverka den fortsatt negativa utvecklingen for posi-
tionen till hoger om losenpriset D anskaffas en KOPoption med
l6senpriset D. Denna betecknas (0,+1)D och sett 6ver hela figu-
ren med (0,0,0,0,+1)A,B,C.D. Den sammansatta positionen
uppvisar nu en profil som Overensstimmer med det dnskade
utseendet, se fig 8:13.

Sammanfattning

Syftet med detta kapitel har varit att visa hur man kan anvéinda
sig av vektorteknik vid utformningen av positioner. Av exemp-
len har framgétt att samma position ofta kan sattas samman av
olika byggstenar (KOP- och SALJoptioner). Dessa bor viljas sa
att aktoren i mojligaste mén kan dra nytta av att en del optioner
ar overvarderade och andra undervarderade. Man bor alltséd vil-
ja den minst kostnadskriavande metoden att bygga upp en speci-
fik position.

Istallet for att lara sig namnen och sammansattningen utantill
pa ett begransat antal positioner kan man anvinda vektortek-
nik. Med denna kan var och en utforma ett odndligt antal posi-
tionstyper och fa en god foljsamhet till sina egna faktiska for-
vantningar.
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9. Praktiska applikationer

Hittills har var beskrivning av optionen framst givit bilden av en
tekniskt forfinad, finansiell produkt som ofta leder till besvarliga
matematiska berdkningar. Det faktum att optionen forst och
framst fyller en viktig riskdverforingsfunktion har hamnat i
skymundan. I detta kapitel aterkommer vi till denna riskoverfo-
ring och de mojligheter den medfor for olika aktorer pd markna-
den. Forst presenteras dock en teknik for att vélja mellan olika
optionsstrategier. Genom att stélla vinsterna i relation till risker-
na fér placeraren ett kraftfullt urvalsinstrument.

Efter presentation av denna generella berdakningsmetod be-
skrivs nagra olika optionsportfoljstrategier i den turordning vari
de pa sikt kan forvantas ge bast avkastning. Vissa av dessa stra-
tegier ar inte genomfOrbara fOr alla investerare men ar trots
detta val vdrda att kdnna till. Generellt géller att strategier som
innebdr att man séljer tidsvarde bor ge ett gott resultat 6ver
tiden.

All inblandning av optioner i en placeringsportfolj som initialt
enbart bestar av den underliggande egendomen kommer att for-
andra den forvantade portfoljavkastningen och dess sannolik-
hetsférdelning. I kapitlet beskrivs hur man med optioner kan
skapa mindre riskfyllda portféljer.

I ett senare avsnitt visas en sérskild anviandning av plusoptio-
ner (in-the-money) och hur man med hjalp av dessa kan kopa
och silja den underliggande egendomen till i manga fall battre
priser an dem som stalls pd marknaden.

I slutet beskrivs optioner som skyddsinstrument i specifika
situationer, t.ex. som skydd mot ranterdrelser, skatteregler och
asymmetriska risker.
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Vilken optionskonstruktion ar bast?

Ett rattframt svar pa fragan ovan &r naturligtvis inte mojligt att
ge generellt for alla investerare. Olika forvantningar och olika
onskade vinst/forlust-profiler gor att en kombination kan vara
utmérkt for en part medan en annan inte ens skulle fundera pa
denna. Vissa aktorer ar aggressiva pa marknaden och beredda
att pataga sig risker som andra inte anser Onskvarda. Denna
omfordelningsmdjlighet av risker utgdér grunden foér kop och
forsaljningar av optioner pa marknaden. Forutsatt att man har
en forvantan av nagot slag, erbjuder optionsmarknaden normalt
flera olika sétt att realisera denna forvantan.

Flera metoder for att utvdardera de olika mdjliga utvdgarna
finns. Den mest uppenbara metoden ar att jaimfora avkastning-
en pa satsat kapital for olika strategier om den forvantade for-
andringen intraffar och darefter valja den kombination som ger
den hogsta avkastningen. En aggressiv placerare skulle kunna
tankas gora pd detta enkla satt. Denna urvalsmetod leder nor-
malt till placeringar i billiga” minusoptioner (out-of-the-mo-
ney). Risken har dock helt utelamnats ur en sadan analys. En
mer konservativ placerare har darfér ingen storre gladje av den-
na urvalsmetod. Denne kan istillet vara mer intresserad av for-
lustpotentialen i olika strategier och vilja den som ger den mins-
ta férlusten om négot gér galet.

En forhéllandevis neutral urvalsmetodik bygger pa att savil
vinst- som forlustmojligheter medtages i analysen. Metoden kal-
las risk/beloningskvot och bestar i att man urskiljer samtliga
strategier som féar en positiv vardeutveckling om den férvantade
forandringen intrdffar och dérefter bildar risk/beléningskvoter
for dessa kombinationer. Den kombination som erhéller det
lagsta vardet, d.v.s. medfor storst beloning i forhallande till ris-
ken, valjs.

Vo~ Vi
v[;)us -V

o

Risklbeléningskvot =

V,=kombinationens vérde vid placeringstillféllet.
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Vi®%=kombinationens férvintade varde vid berdknad forséljningstid-
punkt forutsatt att priset for den underliggande egendomen forandrats
en periodstandardavvikelse i en f6r kombinationen negativ riktning.

VP?*=kombinationens férvéintade virde vid berdknad fdrséljningstid-
punkt férutsatt att priset f6r den underliggande egendomen forandrats
en periodstandardavvikelse i en fér kombinationen positiv riktning.

Antag att en hiandelse forvantas intraffa inom tva manader och
att en optionsposition skall intas for att dra fordel av fordndring-
en. Efter tvamanadersperioden skall positionen avvecklas. Den
forvantade forandringen kommer att ha intréffat inom denna
period, annars antas den utebli. En av de mdjliga optionsposi-
tionerna innebir ett kdp av en KOPoption. Risk/beloningskvo-
ten berdknas da enligt foljande: Risken bestér i en negativ pris-
utveckling for optionen. Optionen prissétts vid inkopstillfallet
efter en 20-procentig arsstandardavvikelse, d.v.s. den implicera-
de standardavvikelsen ar 20 %. Eftersom den berdknade place-
ringsperioden endast dr 2 manader, ar standardavvikelsen for
perioden lagre dn 20 %. I kapitel 3, Teoretisk vérdering, har
beskrivits hur omrakning av standardavvikelsen for en period-
langd till en annan genomfors. Standardavvikelsen for place-
ringsperioden tvd manader blir enligt denna metod 8,2 %. Ge-
nom att berdkna ett optionspris for optionen vid avyttringstillfal-
let om tvd ménader med en of6randrad arsstandardavvikelse om
20 % och med ett aktiepris som ar 8,2 % lagre an idag, erhalles
priset pa optionen vid en antagen negativ prisutveckling for
kombinationen. Risken ar optionens dagspris subtraherat med
det kalkylerade avyttringspriset. Beloningen berdknas pa mot-
svarande satt. Ett optionspris pa avyttringsdagen berdknas med
en aktiekurs som dr en periodstandardavvikelse hogre, d.v.s.
8,2 % hogre. Detta hogre pris subtraherat med optionernas
dagspris ar optionens beldning. Sista steget ar att dividera risken
med beldéningen och darigenom bilda risk/beloningskvoten for
denna strategi.

Nar kvoter bildats for alla tilltdnkta strategier, kan urvalspro-
cessen genomforas.
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Risk/beloningskvot enligt exemplifieringen ovan:

V,=kostnad fér inkép av KOPoptionen

Vi“t=teoretiskt beriknad intikt av férsiljning av KOPoptionen

Forutsatt:

—8.2 % lagre pris for den underliggande egendomen.
—Samma standardavvikelse som vid inkopstillféllet.
—2 ménader kortare 16ptid.

VPo=teoretiskt berdknad intdkt av forsaljning av KOPoptionen

Forutsitt:

—8.2 % hogre pris for den underliggande egendomen.
—Samma standardavvikelse som vid inkopstillfallet.
—2 manader kortare 16ptid.

Metoden ger lika vikt at saval mojligheterna som riskerna.
Den som ar mer aggressiv, d.v.s. mer overtygad i sin férvintan,
kan avspegla detta genom att endast medrdkna en viss procent
av risken innan kvoterna bildas. P4 samma satt kan den som ar
mer riskavert 0ka risken med en procentsats innan kvoterna
berédknas.

Den optionskombination som viljs med denna metod vid en
specifik investeringssituation behover inte vara bast nar man vél
har facit i hand, men den ar avvagd med héansyn tagen till bade
vinst- och forlustmdjligheter. En mycket stor fordel ar att den
kan anvidndas generellt for alla optionskombinationer, som intas
i syfte att priset for den underliggande egendomen skall rora sig
upp eller ned, for att géra dessa jamforbara sinsemellan.

Investerarens mojligheter begransas manga ganger av hans
finansiella styrka och den personliga laggningen. Viarderingsne-
utrala modeller &r till stor nytta for att mer objektivt betrakta
olika alternativ. Den strategi som skall viljas maste dock av-
spegla investerarens riskbendgenhet. Ménga strategier maste
uteslutas av mindre finansiellt starka parter, eftersom varsta
mojliga utfall inte kan bemaéstras av dem.
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Optionsportfoljstrategier

Om man bortser fran personliga och finansiella begransningar
kan man urskilja strategigrupper som langsiktigt kommer att ge
ett battre utfall 4n andra. Mycket goda utfall far strategier som
innebar att investeraren siljer tidsvarde och harigenom far in ett
premium. Dessa strategier forutsétter ofta utfdrdande av nakna
optioner, d.v.s. utfirdaren dger inte den underliggande egendo-
men. De forutsitter vidare en hog kompetens for att bevaka och
successivt anpassa positionerna. Det krivs ocksd en ordentlig
finansiell styrka for att mindre sannolika men mdjliga utfall skall
kunna finansieras. En redogorelse gors senare i detta kapitel for
hur man genomfor och bevakar nagra av de strategier som ingar
i denna grupp, namligen Utfdrdande av nakna optioner med suc-
cessiv anpassning, Ratiospreading med successiv anpassning samt
Utfdrdande av Straddles.

En annan grupp av strategier som ocksa langsiktigt ger goda
resultat har karaktiren att de med liten och begrinsad risk ger
stora vinster men med lag sannolikhet. Smé férluster som vénte-
virden for dessa strategier dr ofta férekommande. Dessa upp-
vags dock mer an vl av sillan férekommande, rejila vinster.
Forhallandevis liten del av den totala portféljens varde &r inves-
terad i optionsinstrument. Ur denna grupp har valts ett par stra-
tegier for djupare analys. En sddan strategi bygger pa att 90 %
av portfoljens virde placeras riskfritt och det resterande kapita-
let riskeras pa optionsmarknaden. Denna strategi benamns
90— 10-portféljen.

Ytterligare tre kombinationsstrategier som inkluderar kop
och forsiljningar av KOP- och SALJoptioner med olika 16sen-
priser och forfallodagar redovisas. De har gemensamt att risken
ar begréansad, investeringen liten och mojligheten till stora vins-
ter finns men sannolikheten for detta ar lag. Strategierna ar
relativt komplexa och passar darfor inte alla investerare — vi
kallar dem for tidskombinationer.

Som tredje grupp i ordningen kommer strategier som ger be-
gransade vinster men dar sannolikheten for att erhalla dessa
vinster r relativt hog. Ur denna grupp redovisas tdckt KOPop-
tionsforskrivning.
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Minst attraktiva i ett langsiktigt perspektiv ar rena spekula-
tionsstrategier, som kOp av minusoptioner eller olika typer av
Spreads. Dessa har utforligt beskrivits i tidigare kapitel.

Optionsstrategier

i en "kvasimatematisk’ rangordning

1) Forséljning av tidsvarde

2) Sma men vanligt férekommande forluster och stora poten-
tiella vinster

3) Begréansade men sannolika vinster

4) Rena optionskop

Denna rangordning av optionsstrategier dr av underordnat
intresse for den som under langre tidsperioder kan beddma
marknadsutvecklingen béttre @an Ovriga aktorer. Den som déar-
emot ar ndjd med att med relativt stor sannolikhet ldngsiktigt
uppna ett nagot battre resultat 4&n marknaden i genomsnitt och
har resurser for att genomfora dessa strategier, bor noga studera
nedanstaende mojligheter.

Strategier som bygger pd forsdljning av tidsvirde

Den forsta av de strategier som skall undersokas ar utfdrdande
av nakna optioner med successiv anpassning.

Strategin innebdr att investeraren utfirdar t.ex. KOPoptioner
med sd hogt tidsvarde som mojligt. Detta innebar att pari-
optioner eller optioner sd ndra pari som mojligt utfardas. Det
tidsvarde som erhalles vid utfardandet skyddar mot en negativ
prisutveckling, d.v.s. i detta fall en prisdkning for den underlig-
gande egendomen. Om priset forblir oférandrat eller om det
faller fram till optionsforfallodagen har investeraren tjinat hela
det tidsvdrde som initialt erholls. Tidsvardet utgdr den vinst som
aktoren maximalt uppnar, eftersom utfardandet skett naket.
Risken i strategin skall inte underskattas. En storre uppgang i
den underliggande tillgangens varde kan fa mycket besvarliga
effekter. Naket utfardande innebér att utfardaren inte innehar
den underliggande egendomen.
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Utfiirdande av nakna optioner

Positionen initialt:
100 pariKOPoptioner a 40 kr utfardade.
Erhallen premie fore kostnader 400 000 kr.

Efter ett prisfall kan utfardaren aterkopa de utfirdade optio-
nerna och déirefter utfirda nya parioptioner. Endast om prisfal-
let varit stort och de utfirdade optionernas tidsvdarde darmed
sjunkit ordentligt skall kvittning och nytt utfirdande genomfo-
ras. | annat fall foreskriver strategin att investeraren vintar och
pa detta satt later resterande tidsvarde utslockna med tidens
gang. Anledningen till att utfardaren skall vara restriktiv med
att kvitta ut sin position, dven vid en fér honom positiv prisut-
veckling, dr att tidsvardet sjunker i accelererande takt mot slutet
av optionens l6ptid. Att avbryta detta skeende dr endast befogat
om man ersatter utkvittade optioner med utfirdande av andra
med hogre tidsvarde, som alltsé har mer tidsvarde att forlora.

Om den underliggande egendomens prisutveckling istillet &r
positiv, vilket ar till nackdel for utfirdaren av nakna KOPoptio-
ner, aterkOps optionerna nar priset pa den underliggande egen-
domen gatt upp till nista 16senprisniva. Samtidigt utfardas de
KOPoptioner som nu 4r pari i en sidan omfattning att forlusten
fran aterkopet tacks samt att det ursprungliga kassainflodet ater-
stélls. Forlusten pa de forst utfairdade optionerna boér vara mind-
re an mellanskillnaden mellan 16senpriserna, eftersom tidsvar-
det i de aterkopta optionerna minskar fran det att optionerna
Overgatt fran parioptioner till plusoptioner.

Utfdrdande av nakna optioner med successiv anpassning

Initialt erhallen premie:

400 000 kr.

Position:

100 KOPoptioner utfardade.
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Uppfoljning

Prisfall for Prisuppgéang for
underliggande egendom: underliggande egendom:

Ingen atgéard Rulla

Aterkop 100 KOP-
optioner a 80 kr

Kostnad 800 000 kr

Utfirda320 pariKOP-
optioner a 25 kr

Intdkt 800 000 kr

Efter atgarden ar ur-
sprungligen erhallet pre-
mium intakt.

Metoden som beskrivits ovan — aterkdpande och utfardande
av nya optioner pa en hogre niva — kallas rullning uppat. Skulle
priset pa den underliggande egendomen fortsétta att stiga upp-
repas rullningen, hela tiden med siktet installt pa att nettointak-
ten skall vara den som ursprungligen skapades vid det initiala
utfdrdandet. Om priset fortsdtter genom ett par tre 16senprisni-
vaer kommer det totala antalet utfardade optioner att bli mycket
stort och den sdkerhet som krdvs for att utfirda denna méngd
nakna optioner kommer i motsvarande mén att bli mycket stor.

Strategin paminner om roulettestrategin dar man forst satsar
en marker pa rott, och om detta spel slutar med forlust dubblas
insatsen. Genom att fortsatta pa detta satt kommer det forr eller
senare att bli rott och den initiala insatsen blir harigenom for-
dubblad. Precis som vid roulettestrategin fordras fér genomfo-
randet att de finansiella resurserna finns. En visentlig skillnad
finns dock, namligen att tidsvardet hela tiden arbetar for utfar-
daren. Néar optionens 10ptid kortas och optionen inte ldngre &r
en parioption, minskar hela tiden tidsvdrdet. Av stor vikt ar
ocksa att prisuppgangen for den underliggande egendomen sa
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smaningom avstannar, vilket vi vet att den gor forr eller senare.
Strategin ar inte riskfri men statistiskt sett ar den en av de allra
mest vinstgivande pa sikt. De storsta riskerna bestar i timingen
vid rullningstillfallena samt risken for att handel i den underlig-
gande egendomen stoppas och ateroppnas kort tid fore optio-
nernas forfall, samtidigt som kursnivan 6kat vasentligt i och med
handelns éterstartande.

Denna strategi skall paborjas nar marknaden generellt dr oro-
lig och optionernas tidsvarden foljaktligen ar hoga. Investeraren
bor undvika perioder som kdnnetecknas av relativt lugn, efter-
som en eventuellt 6kande prisrorlighet kommer att 6ka tidsvar-
dena.

Strategin tillhor absolut inte den typen alla investerare skall
forsoka sig pa. Endast ett relativt fatal investerare med starkt
psyke och stora finansiella resurser tillrdds forsoka genomfora
ovanstdende.

Den andra strategin inom denna grupp av strategier ar Ratio-
spreading med successiv anpassning. Som vi kommer ihdg fran
kapitel 6, Hedging, innebéar en Ratiospread att kop och forsalj-
ningar av optioner av samma slag gors s& att deltaneutralitet
erhdlles. Detta kan astadkommas genom exempelvis kop av en
plusoption med deltavérdet 0,75 och samtidigt forséljning av tre
minusoptioner med deltaviardet 0,25. Antag att Ratiospreaden
gors med KOPoptioner genom att investeraren koper en KOP-
option med deltavirdet 0,75 och samtidigt siljer tre KOPoptio-
ner med deltavirdet 0,25. Den kopta KOPoptionen ar en plus-
option och de salda optionerna éar initialt minusoptioner. Tids-
vérdet for den kopta optionen dr ungefér lika stort som for en av
de sélda. Detta medfor att investeraren salt tre gdnger sa mycket
tidsvarde som han kopt. Om priset pa den underliggande egen-
domen forblir oférandrat forlorar investeraren det tidsvarde han
kopt, samtidigt som han tjdnar allt det silda. Detta dr ocksa
strategins syfte.
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Ratiospreading

Optionens Positionens

delta delta
Positionen initialt:
1 plusKOPoption
innehavd +0,75 +0.,75
3 minusKOPoptioner
utfirdade +0,25 —0,75
Totalpositionens delta 0,00

Prisforandringar fér den underliggande egendomen medfor
att investeraren maste atgarda positionen for att uppna Onskat
syfte. Nar priset pd den underliggande egendomen faller ar ut-
fardarens sits forhédllandevis lugn. Visserligen faller vardet pa
den innehavda KOPoptionen, men detta vigs till en borjan mer
an val upp av prisfallet pa de sdlda optionerna. Efter ytterligare
prisfall rullas hela positionen ned genom att den kdpta KOPop-
tionen aterforsaljs och en ny med ett lagre 16senpris inkdps sam-
tidigt som de salda optionerna aterkops och nya optioner med
ett lagre l0senpris utfardas. Normalt racker det att gdra mindre
justeringar och bara rulla nedat pa ena sidan eller utfarda ytterli-
gare nagon option pé den lagre 10sennivan.

Antag att priset pa4 den underliggande egendomen istallet ror
sig uppat och att deltavardet nu ar 0,8 for den innehavda optio-
nen och 0,4 for de utfardade. Sammantaget har de utfardade
optionerna ett delta pd —1,2. I denna nya situation ar det en god
idé att undvika att rulla positionerna, eftersom aterkdp av de
utfardade optionerna innebar kop av tidsvarde som &r storre an
motsvarande forsiljning. Istillet kan ytterligare en KOPoption
inkopas med deltavardet 0,8 samtidigt som ytterligare en med
delta 0.4 utfardas. Deltavardet for innehavda och sélda optioner
balanserar aterigen med 1,6 p& var sida. Genom denna opera-
tion saljs &nyo mer tidsvdrde an det som kops. Om priset pa den
underliggande egendomen fortsatter att 6ka, balanseras positio-
nen pa nytt. Nar det relativa antalet innehavda optioner blir
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hogre, blir samtidigt positionen mer kénslig for en nedgéang i
priset pa den underliggande egendomen och méste darfor beva-
kas mer noggrant aven at detta hall.

Ratiospreading med successiv anpassning
Optionens Positionens

delta delta
Positionen efter pris-
uppgang for den under-
liggande egendomen:
1 plusKOPoption innehavd ~ +0,8 +0.,8
3 minusKOPoptioner
utfardade +0.4 -1,2
Totalpositionens delta
efter prisférandring —0,4
Atgard:
Kop 1 plusKOPoption +0,8 +0,8
Sélj 1 minusKOPoption +0,4 -0,4
Atgardens paverkan
pé delta 0,4
Positionen efter atgard:
2 plusKOPoptioner
innehavda +0.,8 +1,6
4 minusKOPoptioner
utfardade +0.4 -1,6
Totalpositionens delta
efter atgard 0,0

|

Metoden ér i princip enkel. Genom att silja mer tidsvdarde &n
man koper och kontinuerligt rulla och balansera portféljen sé att
deltaneutralitet erhalles verkar tiden for utfardaren. Tidsvardet
ar ju pa forfallodagen alltid noll. Med en deltaneutral portfolj
sker inga vinster eller forluster till f6ljd av mindre justeringar av
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priset pa underlaget. De kontinuerliga anpassningsatgiarderna
medfor att strategin dr arbetsintensiv samt att delar av den initi-
alt forvantade vinsten kommer att dtas upp av transaktionskost-
nader.

Inte heller denna strategi lampar sig for den breda massan av
placerare.

Tidpunkten for skapandet av positionen maste valjas sa att
relativt sett stora tidsvarden erhalls. Genom att kontinuerligt
berakna de implicita standardavvikelser som optionspriserna
medfor, kan perioder med hoga tidsvdrden urskiljas. Det ar nar
en sadan period dyker upp som man tar denna strategi i bruk.

Strategin ar vidare mer arbetsintensiv én den som tidigare
beskrivits. Kravet pa finansiell styrka ar ndgot mindre men anda
betydande.

Riskerna med strategin &r framst att marknadspriserna ror sig
med tvira kast eller trappstegsvis. Tvira kast kan medféra att
transaktionskostnaderna helt dter upp tidsvirdesvinsterna, och
en prisutveckling med tillfdlliga trappstegsliknande hopp kan
medfora att deltaneutraliteten sétts ur spel.

Den tredje och sista strategin i tidsvardeskategorin ar utfdrdan-
de av Straddles. Ratiospreading som beskrivits ovan paminner
mycket om Straddlen och de behandlas pé likartade séitt. Den
enklaste formen av straddleutfirdande &r att utfirda en pari-
KOPoption och en pariSALJoption. En ekvivalent position ar
att bara utfairda KOPoptioner och samtidigt kopa den underlig-
gande egendomen till motsvarande halften av den utfirdade
mingden eller att bara utfirda SALJoptioner och blanka den
underliggande egendomen motsvarande halften av den utfiarda-
de méngden. Hur man skapar sin Straddle ar i detta samman-
hang dock ointressant.
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Straddle

Optionens  Positionens

delta delta
Positionen initialt:
1 pariKOPoption
utfardad +0,5 -0,5
1 pariSALJoption
utfardad -0,5 +0,5
Totalpositionens delta 0,0

Syftet ar som tidigare att silja tidsvarde, vilket medfor att den
salda Straddlen maste vara deltaneutral. Mest tidsvarde erhalls
genom att utfarda parioptioner i proportionerna ett till ett for
KOP- och SALJoptioner.

Den utfardade Straddlen ar riskfylld och kanslig for prisfor-
andringar bade uppat och nedat pa underliggande egendom.
Darfor maste positionen rullas allteftersom priset pa den under-
liggande egendomen ror sig. Om priset ror sig uppat aterkops
KOPoptionen och en ny pariKOPoption utfirdas samtidigt som
SALJoptionen aterkops och en ny utfirdas. Motsvarande atgird
gors nar priset pa underliggande egendom gér ned. Aven andra
atgarder kan vidtas for att halla kombinationen deltaneutral.

Ett sdatt som kan vara framgangsrikt dr att anvdnda samma
metod som beskrivits under utfirdande av nakna optioner med
successiv anpassning. Det innebar att endast den option som
riskerar att medfora forlust rullas. Den rullas i allt hogre antal
for att bibehalla det initiala positiva kassaflodet. Men detta in-
nebar att tanken pa en deltaneutral position Overges samtidigt
som positionen utvecklas fran att ha varit en Straddle till att bli
en Strangle med olika ménga optioner pa respektive sida. Aven
denna position intas i perioder av hog osdkerhet — en osiakerhet
som forvantas vara Overgaende. Riskerna ar dock obegransade
och vixande om det senare aggressiva anpassningsforfarandet
genomfors. Men tiden ar utfardarens bundsférvant, och rétt un-
derhéllen medfor positionen stora chanser till god avkastning.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att ovan beskrivna
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strategier (forséljning av tidsvdrde) kraver betydande resurser
betraffande bade arbete och kapital. Att arbeta med dessa stra-
tegier utan tillrackligt kapital eller tillrackliga kunskaper kan latt
fa forodande konsekvenser.

Strategier som bygger pd
att erhdlla stora vinster med ldnga intervaller

Genom att bilda en placeringsportfélj som bestar av 90 % risk-
fria placeringar och 10 % optioner erhalles den riskfria rantan
pa 90 % av tillgangarna, och 10 % exponeras i optioner inom
det eller de placeringsomraden dar portf6ljen skall vara verk-
sam. Risken dr begrinsad till 10 % av ursprungskapitalet. Om
rantan ar 10 % é&r kapitalrisken begrinsad till 1 %, eftersom det
belopp som placerats till den riskfria rdntan 6kar. Genom att
kopa KOP- eller SALJoptioner fér 10 % av kapitalet riskeras
saledes endast en begransad del av kapitalet. I normala mark-
nadslagen ger dessa 10 % upphov till mindre vinster eller sma
forluster. Nar marknaden ror sig ordentligt kommer dock viarde-
utvecklingen att bli mycket god. Strategin kan niarmast liknas
vid innehav av konvertibla skuldebrev. I botten finns en grund-
avkastning i form av en fast avkastning samtidigt som konverte-
ringsmdjligheten medfor att investeringen har obegrénsad vinst-
potential nar marknadspriset for den aktie som konvertering
kan ske till, stiger.

Forrantningen for en portfolj som struktureras med denna
strategi kommer att erhalla en vardeutveckling som ar forhéllan-
devis lugn i forhéllande till portféljer vilkas placeringsobjekt
endast dr den underliggande egendomen. Under ar med hog
vérdestegring kommer 90—10-portféljens avkastning att te sig
blygsam, medan ar da det underliggande egendomsslaget faller i
viarde medfor relativt sett hog avkastning for 90—10-portfoljen.

Forvaltningsmaéssigt ar strategin inte speciellt kravande. Ef-
tersom endast 10 % av portfoljens totala varde fordrar kontinu-
erlig bevakning, kan relativt sett storre resurser laggas pa urvals-
processen. Aven transaktionskostnaderna minimeras genom
denna strategi.
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Exponeringsmassigt skiljer det sig vasentligt om placeringar
gors i 270-dagars eller 90-dagars optioner. Om optionsportfoljen
maximalt skall utgéra 10 % av riskkapitalet medfor detta att
7,5 % av kapitalet kan placeras i 270-dagars optioner eller
2,5 % 190-dagars optioner. Den senare placeringen skall ju upp-
repas fyra génger péd ett ar, och varje gang riskeras hela det
satsade kapitalet. Hansyn méste f6ljaktligen tas till genomsnitts-
optionens 16ptid.

Ekvivalenta risker, loptidsvigda

7,5 % av kapitalet 5 % av kapitalet 2,5 % av kapitalet
placerat i placerat i placerat i

270 dagars optioner 180 dagars optioner 90 dagars optioner
=10 % kapitalrisk =10 % kapitalrisk =10 % kapitalrisk

Denna riskberdakningsmetod &r mycket schablonmissig och
utgdr endast fran 16ptiden. Ingen hansyn tas sélunda till optio-
nernas deltavdrden. Deltavardet som matt pd risk ar vésentligt
effektivare men ocksé besvirligare att berdkna.

Med jamna mellanrum maéste férdelningen mellan riskfria och
riskfyllda placeringar ses 6dver. Om optionerna férdubblas i vér-
de — och det initialt placerade kapitalet i dessa var 10 % — Okar
optionernas andel av totalportfoljen till ndra 20 %. Optioner
skall d& avyttras och ytterligare medel 6verforas till riskfria pla-
ceringar for att fordelningen dem emellan skall bibehallas i en-
lighet med strategin. Om optionernas varde faller skall medel
istallet Overforas fran riskfria till riskfyllda placeringar. Det ar
lampligt att sitta ut bestdmda tidsintervaller for uppféljning av
fordelningen mellan kategorierna for att hélla portfoljens total-
exponering konstant.

Denna strategi ar forhallandevis okomplicerad, och den ar ett
utmaérkt alternativ till en portf6lj med enbart den underliggande
egendom som optionerna avser. Den ar konservativ och avsik-
ten ar att Over langre tidsperioder forrdnta det satsade kapitalet
nagot battre an index for underlaget. Att transaktionskostnader
och arbetstid for genomférandet dr minimala bidrar till att gora
90—10-portfoljen attraktiv.
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I det nedanstdende skall presenteras tre tidskombinationer
som har det gemensamt att investeraren koper en kombination
av KOP- och SALJoptioner som har lang utestaende 16ptid sam-
tidigt som forsiljning gors av en kombination med kort tid till
forfall. Totalt blir det kopta tidsvardet litet, samtidigt som for-
lustrisken ar relativt begransad. Tidsvardet i den salda korta
kombinationen avtar snabbare 4n for den langa kopta. Genom
att placera 10 % av kapitalet i denna typ av kombinationer och
resterande 90 % i riskfria placeringar kan en mycket god total-
forrantning férvantas pa sikt.

En av dessa tidskombinationer ar en Stranglekombination
over tiden som beskrivs i figur 9:1. En Strangle med kort 16ptid
séljs och motsvarande med langre utestdende 16ptid kops. Net-
toinvesteringen ar tidsvardeskillnaderna, d.v.s. en mycket blyg-
sam investering. Om priset for den underliggande egendomen
stannar inom ldsenpriserna for den utfardade Stranglen fram till
dess den forfaller, medfér det att intakterna fran den utfardade
Stranglen i sin helhet reducerar priset fér den inkopta langa
Stranglen. Den inkopta Stranglen kan da avyttras, vilket nor-
malt medfér en vinst totalt sett. Ett annat alternativ ar att behal-
la den “billiga™ inkopta Stranglen och hoppas pé en kraftig pris-
forandring p& den underliggande egendomen i nigon riktning.
Om ett av Stranglens ben avyttras, vid den korta Stranglens
forfall, har investeraren ofta erhéllit den KOP- eller SALJop-
tion som aterstar gratis.

Metoden kan anvandas for att erhalla billiga eller helt kost-
nadsfria optioner for fortsatt positionstagande. Forutsdttningen
for optimal vinst ar hela tiden att den utfardade Stranglen skall
forfalla véardelés. Den maximala forlusten ar den nettolikvid
som betalades initialt. Om den kopta Stranglen avvecklas nér
den utfardade forfaller, sa reducerar den betalning som erhalls
for aterstadende tidsvarde den maximalt mojliga forlusten. Nas-
tan oavsett hur mycket den underliggande egendomens pris rort
sig kommer alltid nagot tidsvarde att aterstd pa de langre optioner-
na nir de kortare optionerna forfaller. Vid summering av utfal-
len pa forfallodagen i mars (se fig 9) far man en resultatkurva
som asymptotiskt ndrmar sig den maximala forlusten.
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Stranglekombination

Positionen:

1 minustPoption Al
1 minusSALJoption B

1 minusKQPoption A
1 minusSALJoption B

"lsenpris enl. figur 9:1

forfall mars utfardad
forfall mars utfardad

forfall juni innehavd
forfall juni innehavd

Figur 91 Stranglekombination
Resultat
I |
Marskombinationens utfall
pa forfallodagen i mars
Marsoptioner /
0 + t Underlagets pris
/7 N
\ /
Utfardad SALJoption forfall mars Utfardad KOPoption férfall mars
Resultat
2)

Junioptioner

Junikombinationens utfall

pa forfallodagen i mars Innehavd KOPoption forfall juni

Y

#= Underlagets pris

Innehavd SAL Joption férfall juni
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Resultat
1+2)

Summering av utfallen pa forfallodagen

. I mars
Summa optioner

R /\_/\
.

0 t + Underlagets pris
—_—_ _ _ A e e e o B — — S——

Maximal forlust forutsatt att juni-
optionerna séljs i samband med
forfallen i mars

Ju lugnare prisutvecklingen ér for den underliggande egendo-
men fram till dess den utfardade Stranglen forfaller och ju kraf-
tigare rorelser som uppkommer darefter (om den inte avveck-
las), desto battre f6r denna kombination.

Tidsmassigt bor investeraren invanta en period di priset pa
den underliggande egendomen rort sig kraftigt och hittat en ny
niva, som kan tinkas bli bestdende under en tid framover.

Om man som investerare har forvantningar om att prisbilden
for den underliggande egendomen kommer att vara stabil inom
en tidsperiod, kan man ingd en Straddlekombination istallet for
en Stranglekombination. Vinst/risk-situationen ar densamma i
de tvd kombinationerna. Skillnaden ligger i att investeraren nu
blir mer kénslig for prisforandringar i den underliggande egen-
domen om dessa skulle intraffa fére de korta optionernas forfall.
Vid en relativ jamférelse mellan strategierna kan noteras att
forlust uppstdr oftare med Straddlekombinationen, samtidigt
som vinsterna nar de vél infinner sig blir storre. Om Straddle-
kombinationen viljs ar det tillrddligt att gora detta sa att tiden
till forfall for de utfardade optionerna ar relativt kort.
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Straddlekombination
Positionen:

1 pariKOPoption A '

1 pariSALJoption A

1 pariKOPoption A
1 pariKOPoption A

l16senpris enl. figur 9:2.

forfall mars utfardad
forfall mars utfardad

forfall juni innehavd
forfall juni innehavd

Figur9:2 Straddlekombination

e Marskombinationens utfall p4 forfallo-
1) dagen i mars
'
Marsoptioner
0 + w= Underlagets pris
A
—7 S
Utfardad SALJoption forfall mars Utfardad KOPoption férfall mars
Resultat |
2 Junikombinationens utfall pa forfallo-
dagen i mars
v /
Junioptioner \ P Z Innehavd KOPoption forfall juni
N
N 2
0 N Underlagets pris

Innehavd SALJoption forfall juni
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Resultat l

1+2) Summering av utfallen p4 forfallodagen
imars

Summa optioner
1 mars
0 .

/ t Underlagets pris
A \

Maximal forlust forutsatt att juni-
optionerna séljs i samband med
forfallen i mars

En tredje tidskombination ar Tidsbutterflyn. Strategin utgdrs
av en sald Straddle med kort 16ptid och ett samtidigt kop av en
langre Strangle. Eftersom de innehavda optionerna ger sidmre
rttigheter 4n de utfirdade kommer kombinationen att kréva att
sakerheter stills. Beroende pa hur lésenpriserna viljs kommer
kombinationen initialt att leda till olika stort kassaflode.

Strategin medfér oftast nar den slar vél ut — d.v.s. priset pa
den underliggande egendomen &r i stort oférdndrad fram till
forfallodagen for de utfardade optionerna — att den kdpta kom-
binationen erhélls gratis. Maximal forlustrisk ar skillnaden i 16-
senpriser mellan de utfardade och kopta optionerna pé den sida
av kombinationen mot vilken priset ror sig. Den teoretiskt maxi-
mala forlusten skall reduceras med den initiala nettointékten
samt det tidsvdrde som erhélls vid foérsdljningen av de inkdpta
optionerna. Denna verkliga maximiforlust forutsdtter att de
kopta optionerna avyttras i samband med férfall av de korta
utfdrdade optionerna.

Tidsbutterfly

Positionen:

1 pariKQPoption B* fortall mars utfardad
1 pariSALJoption B forfr 1l mars utfardad
1 minusKQPoption @ fo:fall juni innehavd
1 minusKOPoption A forful juni innehavd

* 16senpris enligt figur 9:3.
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Figur 9:3 Tidsbutterfly

Resultat
1)

Marsoptioner

Marskombinationens utfall
/ pé forfallodagen i mars

Utfardad KOPoption forfall mars

>
@
1o

-m=— Underlagets pris

Utfardad SALJoption forfall mars

Resultat ]
2)

Junioptionerna

Junikombinationens utfall p&

/16ﬂallodageni mars
N 7/ _ Innehavd KOPoption férfall juni
s

= Underlagets pris

Innehavd SALJoption farfall juni

Resultat
1+2)

Summa optioner
imars

)

Summering av utfall p4 forfallodagen

/ i mars

194

s Underlagets pris

Maximal forlust forutsatt att juni-
optionerna saljs i samband med
forfallen i mars



Sammanfattningsvis kan sigas att olika tidskombinationer
med framgang kan anvdndas av den som ar villig att avvakta ratt
tillfalle for intagande av positionen. Genom att positionen kon-
tinuerligt bevakas kan mycket goda resultat uppnas. Felprissatt-
ningar, dven om de ar relativt sma, kan viasentligt battra pa det
forvantade resultatet.

Téckt KO Poptionsutfirdande

Denna strategi ar kanske en av de mest spridda bland portf6lj-
forvaltare som anviander optioner som ett komplement i sin for-
valtning. Den premie som erhélls vid utfardandetillfdllet kan
betecknas som en 0kad avkastning pa portféljen till den del som
bestar av tidsvarde. Den kannetecknas av att den ger ett positivt
kassatillskott, vilket pd lang sikt leder till 6kad totalforrantning.
Den tickta KOPoptionsférskrivningen innebir att innehavaren
av den underliggande egendomen utfirdar KOPoptioner till en
annan part avseende den dgda egendomen.

Den premie som erhalls for utfardandet betraktas ofta felak-
tigt i sin helhet som en intaktskélla. Mer korrekt ar att betrakta
detta som ett kursriskskydd foér den innehavda egendomen.
Samtidigt medfor utfardandet att investeraren avsager sig ratten
till vinster utover det 16senpris som den utstéllda optionen har i
sina kontraktsvillkor. Om priset pa den underliggande egendo-
men stiger Over l6senpriset kan den som kopt optionen tillgodo-
rakna sig detta realvarde.

Valet av 10senpris for de utfardade optionerna i samband med
tackt optionsforskrivning ar av storsta betydelse. Den som viljer
att utfarda minusoptioner far endast in en mindre premie och
darmed ett mindre kursriskskydd. I gengéld far aktoren behélla
en storre del av en eventuell kursuppgang. Att utfarda plusop-
tioner innebar ett storre kursriskskydd och samtidigt mindre
potentiella vinstchanser.

Att mot ett innehav samtidigt utfarda plus- och minusoptioner
ar en diversifieringsstrategi som kan vara lyckosam i manga fall.
Det ar séllan intressant att utfarda plusoptioner mot ett innehav
som man ar overtygad om kommer att stiga i virde inom den
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nidrmaste framtiden. Att utfirda en kombination av plus- och
minusoptioner mot innehav som man har fortroende fér, men
som man inte véntar sig nagon exceptionell kursutveckling fran,
ar ofta bra. Den totalpremie som erhalles ar ett gott kursrisk-
skydd. Om priset pad den underliggande egendomen bérjar ga
upp, kan investeraren i manga fall forvintas f& behalla delar av
innehavet och samtidigt tillgodogora sig en god avkastning.

Téckt optionsutfiardande &r i alla sammanhang att betrakta
som en konservativ strategi, eftersom den innebér en lagre risk-
nivd in ett rent innehav av den underliggande egendomen. Ju
hogre optionernas realviarde dr, desto mer konservativ ar strate-
gin. Att sdlja mycket djupa plusoptioner kan i praktiken likstal-
las med att sélja den underliggande egendomen. Om dessa
optioner stélls ut samtidigt som den underliggande egendomen
ligger kvar i portféljen, kan den sammansatta positionen betrak-
tas som i stort sett riskfri. Den enda risken 4r om kursen faller
under losenpriset med mer én det erhéllna tidsvardet.

Hitintills har vi betraktat tickt KOPoptionsférskrivning nir
den gjorts mot ett redan existerande innehav i en portfolj. Ge-
nom att kopa den underliggande egendomen och samtidigt ut-
firda KOPoptioner erhdlls samma position, men synen pa den
kan vara ndgot annorlunda. I marknadsldgen nar kursutveck-
lingen forvantas bli positiv eller stabil kan ett inkop av den
underliggande egendomen kombinerat med ett utfirdande av
plusoptioner betraktas som en kombination som ger en viss for-
viantad avkastning fOrutsatt att kursen for den underliggande
egendomen inte faller kraftigt. Det tidsviarde som erhalls vid
utfardandet okar forrantningen. Om synen pa marknaden for-
dndras kan KOPoptionerna aterkdpas och den underliggande
egendomen avyttras, vilket medfor att positionen helt avveck-
lats. Ett alternativ &r att bara sélja underlaget. Om kursutveck-
lingen i detta senare fall verkligen blir negativ, forfaller den
numera naket utfirdade optionen virdelos. Alternativt kan
optionen atminstone aterkopas "billigt” strax fore forfall.

Det finns andra specialfall for tdckt optionsutfdrdande. Antag
att en portfoljforvaltare erbjuds en stérre post av en aktie av
strategiskt intresse. Posten bjuds ut eftersom marknadsléget av
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den séljande parten uppfattas som ointressant eller vikande.
Aven om koparen har en liknande marknadsuppfattning kan
han férvérva posten, darfor att den i andra marknadsliagen skul-
le vara svar att fa tag pa. Genom att samtidigt utfirda KOPop-
tioner mot innehavet kan han minska forlustrisken.

Tackt KOPoptionsutfirdande bor betraktas som en forrant-
ningsstrategi och darmed som ett paket dar saval prisutveckling-
en for den underliggande egendomen som den utfardade optio-
nen beaktas. Placeringsperioden riaknas fran utfardandetillfallet
till dess optionstransaktionen avslutas genom antingen aterkop,
16sen eller forfall.

Bevakningen av positionen dr som alltid av storsta vikt néar det
géller positioner med helt 6ppna sidor. Nar priset for den under-
liggande egendomen faller kan portfoljforvaltaren 6ka pé sitt
kursriskskydd genom att aterkopa den tidigare utfardade optio-
nen, vilken aterkops till ett lagre pris dn den tidigare salts for. I
samband med detta aterkop utfirdas motsvarande miangd KOP-
optioner med ett lagre 10senpris. Atgirden medfor att ytterliga-
re premium erhéalls samtidigt som losenpriset sankts. Denna
atgard kallas att rulla ned positionen. Ett alternativ ar att utfar-
da langre optioner mot dem som aterkops. De langre optionerna
ger utfdardaren ett hogre premium till f6ljd av det hogre tidsvar-
de som dessa har.

Om prisutvecklingen daremot ar positiv for underlaget, ar
situationen vid tiackt KOPoptionsforskrivning férdelaktig aven
om den kan fordra att atgarder vidtas. Prisutvecklingen kan vara
s& positiv att den som utfiardat optionerna i detta senare lage
angrar sitt optionsatagande, eftersom det begransar vinstpoten-
tialen. I en sadan situation kan utfardaren vilja att rulla upp
positionen. Detta innebéar att de tidigare utfairdade optionerna
aterkops samtidigt som nya optioner med ett hogre 16senpris
utfirdas. Aterkopet innebir i detta fall att en forlust i optionsaf-
faren realiseras. Totalt sett har dock positionen normalt inte
medfért nagon forlust. Den nya optionstransaktionen medfor
att ett nytt premium erhélls och att gransen for potentiella vins-
ter flyttas upp. Ett alternativ till att rulla upp positionen ar att
lata innehavaren av optionerna genomfora 16sen och péa detta
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sitt avyttra egendomen till 16senpriset plus den vid utfdrdande-
tillfallet erhallna premien, varvid den ursprungligen beraknade
forrantningen har erhallits.

Tackt KOPoptionsutfirdande #r, som tidigare redovisats, en
konservativ strategi. Den ar mindre riskfylld 4n rena innehav av
den underliggande egendomen. Strategin ar enkel att Overblicka
och bevaka, vilket medfort att den vunnit stor acceptans bland
placerarna.

* Optioner — ett medel for att
andra portfoljavkastningens fordelning

I det foregdende har beskrivits hur tackt optionsutfardande okar
portfoljavkastningen samtidigt som chanserna till mycket hog
avkastning skars bort. Nar optionen anvinds i kombination med
en portfolj som bestér av den underliggande egendomen foérand-
ras den fOrvédntade avkastningsbilden. Optioner kan anvéindas
for att gora portfoljen mer eller mindre riskfylld samt dven for
att forskjuta den forvantade avkastningsbilden.

Avkastningen for en portfolj bestdende enbart av den under-
liggande egendomen kan ha en avkastningsfordelning enligt fi-
gur 9:4.

Figur9:4 A ingsfordelning for den underli gt

Sannolikhet

10 % Portféljavkastning
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Den mest sannolika avkastningen ar, som utldses av figuren,
10 %. Genom att utfirda KOPoptioner mot innehaven i portfol-
jen fordndras avkastningsférdelningen. Utseendet efter utfér-
dandet blir foljande:

Figur 9:5 Avkastningstordelning for den underliggande egen-
domen samt mot utfardade KOF i

Sannolikhet

i
I
I
I
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|
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|
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1
|
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I
I
I
I
|
I
|
1

10% 12 % Portfdljavkastning

Det exakta utseendet for den nya avkastningsférdelningen be-
ror naturligtvis pa valt 16senpris for de utfirdade KOPoptioner-
na. Principerna framgéar dock av ovanstaende figur. Den mest
sannolika avkastningen antas numera vara 12 % istallet for
10 % till foljd av erhdllet premium. Maximala avkastningen ar
till skillnad mot tidigare begransad, men samtidigt har risken for
lag avkastning sjunkit. Det premium som erhalls vid KOPop-
tionsutfardandet ar att betrakta som ett kursriskskydd.

Genom att képa SALJoptioner for motsvarande mangd un-
derliggande vardepapper erhalls ett kursriskskydd for hela port-
foljen. Effekterna av dtgirden r en spegelbild av KOPoptions-
utfardandet.
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Figur 9:6 Avkastmngslordelmng for den underllggande egen-
domen samt for
Sannolikhet

. Ursprungsférdelning
J

8% 10 % Portféljavkastning

Den forvantade avkastningen sjunker fran 10 % till 8 % men
samtidigt har det samsta utfallet begréansats.

Portfoljrisken kan ocksd minimeras &t bada hall genom att
samtidigt KOPoptionsférskriva portféljinnehavet och képa
SALJoptioner som ett portfoljskydd. Féljden av atgarderna blir
att avkastningsfordelningen trycks ihop och portféljrisken mins-
kar.

Figur 9:7 Avkastningsfordelning fér den underliggande egen-
domen, mot egendomen utfardade KOPoptioner samt for
denna inkopta SALJoptioner

Sannolikhet

8% 10 %12 % Portféljavkastning
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For denna portfolj ar savél vinstchanser som forlustrisker be-
gransade. Denna senare portfolj &r genom optionstransaktio-
nerna en mindre riskfylld placeringsstrategi dn den ursprungliga.

I det foregaende har visats hur man i princip bor se pa optio-
ner nar man som forvaltare har ansvar for en portfélj. Optio-
nens styrka ar att 6verfora risk fran en aktor till en annan. Att
utnyttja optioner som ett instrument vid portféljférvaltning in-
nebér att man kan fordndra risk/avkastningsprofilen for portfol-
jen i sin helhet. Genom utfirdande och kép av optioner kan
man skapa en avkastningsprofil som mycket val Gverensstammer
med forvaltningens maélséttning och forvaltarens marknadstro.
For portfoljforvaltaren giller att grundsynen pa optioner aldrig
kan vara optionstransaktionernas utfall i sig, utan enbart deras
inverkan pa portfdljen i stort.

Optioner med hogt realvarde

Optioner med stora realvarden har ett sdrskilt anvandningsom-
rdde. Den som avser att kopa en aktie kan istéllet for att kopa
denna pa marknaden silja SALJoptioner med hogt realvirde.
Avsikten ar att fa in aktien under aktuell marknadskurs. Meto-
den ir inte bra om aktiekursen gar upp sa langt att SALJoptio-
nen Overgar till att bli minusoption. Om detta hander kommer
optionsinnehavaren inte ldngre att utnyttja sin ratt att sélja un-
derlaget till utfardaren, vilket var tanken med strategin. Aven
vid avyttring av SALJoptioner med hogt realvirde kommer ut-
fardaren att fa betalt for ett tidsvarde. Detta tidsvarde ar den
vinst som gors jamfort med att kopa aktien pd marknaden. Be-
roende pa prisbildningen i dessa forhallandevis illikvida optio-
ner kan strategin ge ett gott utfall. Den som genomfor strategin
behover dessutom inte erldgga likvid for aktierna foérrén inneha-
varen begir 16sen. Rantevinsten skall vigas mot eventuella ut-
delningar som avskiljs fran aktien under optionens loptid.

Hur djupa plusoptioner som skall vdljas maste viagas mot ris-
ken att aktiekursen stiger Over l0senpriset. Ju ndrmare pari de
utfardade SALJoptionerna ir, till desto ligre pris under dags-
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kurs kommer forvérvet att ske. Detta ar en f6ljd av det hogre
tidsvarde som parioptioner inbringar vid forsaljningstillfallet.
Risken 6kar dock samtidigt for att forvarvet aldrig kommer att
genomforas.

Om man istéllet vill avyttra en aktie till ett pris 6ver markna-
den kan man forsoka sig pa att utfirda KOPoptioner som ar
djupa plusoptioner. Tidsvardet som erhdlls ar det maximala
“Overpris” som kan erhallas jamfort med marknadslaget. Denna
mojlighet ar speciellt intressant om man séljer forhallandevis
langa KOPoptioner nir tidpunkten for utdelningen &r relativt
nira. FOrutsatt att tidsvdrdet i optionen ar storre édn utdelningen
kommer 16sen inte att ske. Utdelningen tillfaller darigenom
KOPoptionsutféirdaren, som erhéller en intikt som denne an-
nars hade gatt miste om. Alternativt sker l6sen just innan utdel-
ningen avskiljs och utfirdaren siljer aktierna till KOPoptionsin-
nehavaren, vilket var avsikten med operationen.

Risken med denna strategi dr att kursen for aktien faller och
att den faller sd mycket att optionsinnehavaren inte 16ser optio-
nen. En framtida prisutvecklingsférvantan maste avspeglas i det
l6senpris som utfirdaren viljer for de utfirdade KOPoptio-
nerna.

Optioner som skyddsinstrument

I vissa situationer och under vissa omstidndigheter kan optioner
vara effektiva skyddsinstrument. Kop eller forsaljningar av
optioner kan ses som forsakringslosningar mot icke onskvarda
risker. Nér en livforsakring tecknas, blir man ju sillan besviken
om den inbetalda premien inte resulterar i ndgon utdelning. Pa
samma sdtt bor man betrakta optionstransaktioner som ingatts i
forsdkringssyfte.

Skydd av aktieportfolj
Avkastningsutvecklingen for en aktieportfolj lider ofta av rénte-
uppgangar. Om en aktieportfoljforvaltare befarar att rantenivan
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kommer att stiga men att portfoljen i ovrigt ar vélplanerad, kan
denne skydda portféljen genom att képa SALJoptioner avseen-
de rdntebdrande egendom. Om réntan stiger, sjunker vérdet av
aktieportfoljen, och ranteSALJoptionerna motverkar detta var-
defall genom att de stiger i varde. Svarigheten bestar i att avvéaga
hur stor genomslagskraft en rantehdjning kommer att f& pa ak-
tieportfoljen. En historisk betraktelse kan for den svenska
marknaden inte ge nagon storre vagledning eftersom rantenivan
endast sedan nagra fa ar tillbaka styrs av marknadskrafter. Ge-
nom att undersoka historiska samband pa utlandska marknader
kan en battre uppskattning sékert erhallas.

Som alternativ till att képa SALJoptioner kan portféljforval-
taren vilja att utfairda KOPoptioner avseende rantebirande un-
derlag. Det premium som erhalls ar att se som ett kursriskskydd
for aktieportfoljen. Detta alternativ fordrar dock storre bevak-
ning, eftersom ett rantefall medfor obegransad forlustrisk pa de
utfirdade KOPoptionerna. Den mest naturliga portfoljskydds-
l6sningen ar naturligtvis kép av indexSALJoptioner, vilket be-
handlas i kapitel 11, Aktieindexprodukter.

Skydd av premieobligationsportfdlj

Premieobligationernas kursutveckling styrs till stor del av for-
andringar i den allminna réantenivan. Nar portfoljforvaltaren
upplever risk for att rdntenivén skall g& upp kan portféljen skyd-
das precis som aktieportféljen ovan genom kop av SALJoptio-
ner eller utfirdande av KOPoptioner avseende rintebirande
egendom. En utbytesfaktor mellan ranteuppgéng och kursfor-
lust pa premieobligationer &r lattare att berakna an motsvarande
mellan ranteuppgang och aktiekursforluster, vilket underlattar
for den som vill skydda premieobligationstillgangar. Denna typ
av hedging har framgangsrikt provats i Sverige.

Skydd av andra rinteexponeringar

Den svenska kapitalmarknaden utvecklas och férdndras i allt
snabbare takt. Vi lever i en varld som snabbt forandras. Avreg-
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leringar och de snabba férdndringarna har lett till att nya risker
uppenbarar sig. Under hogranteperioden vid halvarsskiftet 1985
markte ménga av ranteexponeringar som tidigare varit forbised-
da. Mindre foretag, jordbrukare och villadgare stélldes infor
rantebordor som man inte rdknat med. Dessa ranterisker hade
kunnat forsakras bort med rianteoptioner.

Det ir inte alltid hoga rantor som ar problemet. Aven fallan-
de rénteldgen kan innebéra stora problem. Antag att ett foretag
expanderar och soker finansiering med femériga lan med fast
ranta. Om réantenivan faller innebér detta att det lan som togs
upp blir en konkurrensnackdel jamfort med andra nystartade
foretag i branschen, forutsatt att de andra finansierar sin verk-
samhet till denna lagre ranta. Att forsakra sig mot nedéatgaende
ranteldgen kan vara en mycket god foretagsekonomisk 16sning.
Mojligheten att erhalla langa krediter ar ofta som bast nar rante-
nivan betraktas som hdég. Om finansieringen gors upp under
dessa omstandigheter och foretaget dessutom skyddar sig mot
nedatgaende réantor, kan ofta mycket fordelaktiga resultat erhal-
las.

Skydd av tvaarsaktier

Med skattelagstiftningens nuvarande utformning kommer de
flesta aktieplacerares innehav att delas upp i korta placeringar
och saddana som &r avsedda att hallas i minst tva &r. Aktier som
borjar ndarma sig tvaarsgransen har man stor anledning att beva-
ka extra noga, eftersom vinsten eller forlusten endast beskattas
till 40 % efter tvadarsdagen. Om aktien ligger pa vinst tiden fore
tvddrsdagen och placeraren finner anledning att oroa sig fér den
framtida kursutvecklingen, finns det motiv for att kopa en
SALJoption. Kostnaden fér SALJoptioner kommer visserligen
att laggas till forvarvskostnaden for aktien, vilket innebér att
tvaarsvinsten blir mindre. Detta uppvags dock i de flesta fall mer
dn val av att man i lugn och ro kan invédnta den mer gynnsamma
beskattningstidpunkten. Om aktien mot formodan skulle ga upp
i kurs, kvittas optionspositionen fore forfall eller ocksa later
man SALJoptionen forfalla. Detta medfér visserligen en forlust

204



for optionstransaktionen, men aktien saljs till det nu raddande
hogre marknadspriset, och den hérigenom uppkomna realisa-
tionsvinsten i aktier beskattas enligt tvaarsregeln.

Skydd av asymmetriska risker

Manga affarssituationer kannetecknas av ovisshet under begrén-
sade tidsperioder. En part som har att ta stéllning till en uppg6-
relse medan den andra parten ar bunden, medfor automatiskt
att den stéllningstagande parten har tidsfaktorn pa sin sida. Om
en omvérldsférandring sker, som medfor att uppgorelsen for-
battras for den som skall ta stallning, 6kar chansen till att uppgo-
relsen blir av, och om motsatsen intraffar minskar chansen. Den
part som har avgorandet pa sin sida har sa att sdga en option pa
att tacka ja till uppgorelsen men 4r inte pa nagot sitt bunden.
Den som befinner sig pa andra sidan, d.v.s. den som avvaktar
besked, har utfdrdat en option och upplever en asymmetrisk
riskbild avseende alla omvérldsfaktorer som paverkar om en
uppgorelse kommer att traffas eller ej.

Nar enskilda faktorer ar avgérande for vinstnivan for den som
vantar pd motpartens stillningstagande, bor dessa risker skyd-
das. Kritiska faktorer som paverkar l6nsamheten kan vara
manga, t.ex. en eller flera valutakurser, finansieringskostnader
eller ravarupriser. Under betanketiden kan dessa asymmetriska
risker ofta skyddas over optionsmarknaden. Endast optioner
kan anvéndas for att skydda denna typ av risk, eftersom andra
skyddsinstrument, t.ex. terminsavtal, inte har den asymmetriska
karaktar som hotbilden har.

Offertsituationen, som vi tidigare berort, ar ett exempel pa
denna typ av riskprofil. Det foretag som lamnar offert pa exem-
pelvis ett byggnadsprojekt, dar dven finansiering ingar till en
faststalld réntekostnad, l6per risken att rdntan Okar under
offerttiden. Eftersom rintekostnaden antas vara ett vasentligt
inslag i offerten 6kar sannolikheten for att offerten skall antas.
Réntekostnaden enligt offerten framstar efter uppgéngen som
billig fér uppdragsgivaren jamfort med radande marknadsrénta.
Om den offertgivande parten inte skyddat sig mot ranterisker
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genom exempelvis kop av ranteSALJoptioner, kan uppdraget
sluta mycket olyckligt. Den offertgivande parten kan inte heller
binda finansieringen innan offerten antagits, eftersom man inte
vet om man far uppdraget forrdn motparten tagit sitt beslut.

Kop av foretag genom uppkopserbjudande ger den som lam-
nat erbjudandet motsvarande asymmetriska riskbild. Ett icke
dollarbaserat foretag, som lamnar ett kontantbud till aktiedgar-
na i ett foretag vars aktier omsatts i dollar, patar sig en mycket
stor asymmetrisk dollarexponering genom sitt anbud. Om dol-
larkursen okar under anbudstiden 6kar ocksé forvarvskostnaden
i motsvarande mén utan att nagon intaktspost 6kar. Ett svenskt
foretag som lagger ett kontantbud pa ett annat svenskt foretag
16per motsvarande asymmetriska risk vad avser finansierings-
kostnaden for forvarvet. Optionsmarknaden erbjuder effektiva
l6sningar for dessa typer av exponeringar.

Manga riskbilder ar asymmetriska till sin karaktar. I flera fall
underlater man att skydda sig mot dessa risker av ett eller annat
skil. Man tror sig kunna bemistra risksituationen, man ar ovan
att betala forsakringspremier for dessa risktyper, eller man upp-
marksammar helt enkelt inte riskbilden. Om man inte ar profes-
sionell aktor p& den marknad dar risken upptrader, ar det ett
gott rad att atminstone forsikra sig mot eventuella forluster om
ett anbud eller en offert skulle antas. Det dr vért att forsoka se
dessa forsdkringskostnader som vilken transport- eller brandfor-
sakring som helst. Fa leverantorer tar risken att transporten till
koparen géar ofdrsdkrad, och pa samma sétt borde ingen véga ta
risken av att rantor, valutor eller rdvaruprisférandringar forstor
storre affarsforlopp redan innan de startat.

Sammanfattning

I kapitlets inledning har redogjorts for en urvalsmodell vid val
mellan olika optionskombinationer. Metoden, som kallas risk/
beloningskvot, ar varken aggressiv eller konservativ till sin na-
tur, och dven om exakta berdkningar inte kan genomforas ar
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betraktelsesattet ofta ett gott hjalpmedel i sig.

Vi har darefter presenterat olika renodlade portfljstrategier,
som ar sa kallade matematiskt langsiktiga vinnare. Den strategi-
grupp som rankas hogst dr den som innebdr att man siljer sa
mycket tidsvarde som mojligt. Darefter kommer strategier som
innebér att de kopta kombinationerna netto kostar lite i tidsvar-
de samtidigt som de oftast genererar sma forluster, men dar
storre vinster som d& och d& uppkommer mer an val uppvager
dessa mindre forluster. Sist bland de beskrivna strategierna kom
tickt KOPoptionsforskrivning, som genererar en god avkast-
ning med relativt sett stor sannolikhet.

Efter denna strategigenomgang har visats hur optioner i kom-
bination med den underliggande egendomen skapar avkast-
ningsprofiler for portféljer som vésentligt avviker fran dem som
erhallits genom att endast dga den underliggande egendomen.
Vi konstaterade att portfoljforvaltaren med optioner kan erhélla
den exakta avkastningsfordelning han onskar.

Plusoptioner ger mojlighet att kdpa och sélja den underlig-
gande egendomen till priser som &r battre an marknadspriserna.

Optionsinstrumentet har unika egenskaper som forsékringsin-
strument. Aktie- och premieobligationsportféljer kan skyddas
mot inverkan av rinteférandringar. Rena rinteexponeringar
kan naturligtvis ocksa skyddas.

Asymmetriska riskexponeringar, som ar dagligt férekomman-
de i affarslivet, kan endast skyddas effektivt med optionsinstru-
mentet.
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10. Réntederivativa produkter

Den beskrivning som hittills givits har huvudsakligen gallt deri-
vativa instrument i allmidnhet men framst med inriktning pa de-
rivatinstrument tillhérande aktiemarknaden. Ambitionen har
varit att ge en bred bild av instrumenten, de olika aktOrstyper
som arbetar med instrumenten och de alternativa strategier som
kan anvéndas i handeln. I de nidrmast foljande kapitlen skall vi
mera specifikt granska optioner och andra derivatinstrument av-
seende annan underliggande egendom &n aktier.

Vi borjar med rantebarande underlag i detta kapitel, darefter
foljer aktieindexrelaterade instrument, och som sista produkt-
grupp har vi valt valutaoptioner. Genomgangen av riantederiva-
tiva produkter borjar med en beskrivning av de riantebarande
viardepapper som kan utgdra underlag for produkterna. Ter-
minsprodukterna beskrivs och darefter sammanfattar vi utveck-
lingsforloppet internationellt och rédnteoptionernas anvénd-
ningsomraden. Till sist beskrivs de svenska ranteoptionerna och
deras funktionssatt.

Den underliggande egendomen

De derivativa ranteprodukterna har som underliggande egen-
dom en rantebarande tillgdng. Det kan var obligationer, deposi-
tionsbevis eller statsskuldvéaxlar. Den forrantning som egendo-
men avkastar ar fast under dess livstid. Det belopp som en inves-
terare ar villig att betala for en tillgdng som under X ar avkastar
Y % éar beroende av marknadsrantan for 16ptiden i fraga vid
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investeringstillfallet. Om marknadsrantan ar hogre an den av-
kastning som skuldebrevet arligen ger, kommer handel med
skuldebrevet att ske till en kurs under pari, och p& motsvarande
satt handlas det till 6verkurs nar marknadsréantan &r ldgre dn den
avkastning som tillgdngen ger. Relativt sett betalar investeraren
mer for en given fastforrantande tillgang ju lagre marknadsran-
tan ar. Foljande enkla samband réader alltid mellan det fastfor-
rantande viardepapperet och marknadsrantan.

Marknadsrintefordndring Prislkursfordndring fér en
fastforrintande placering

Ned Upp
Upp Ned

Losenpriset pa en ranteoption kan uttryckas i saval ranta som
kurs, under forutsdttning att marknaden har en utvecklad praxis
for hur konvertering mellan de bada skall ske.

Marknadsrdntorna ar olika beroende pa rantebindningstiden.
I normala marknadsldgen erhéller investeraren en lagre avkast-
ning pa placeringar i korta fastforrantande vardepapper én pa
langa. Denna forrantningsskillnad ar ett uttryck for det riskpre-
mium som investeraren krdver for att binda sitt kapital pa langre
tid.

Réntemarknaden i USA arbetar med fastférrantande véarde-
papper med loptider fran en dag till 30 ars 16ptid. I Sverige ar de
langsta bindningstiderna som handlas 10 ar. Pris- och kursfor-
andringarna blir olika for olika loptider vid samma marknads-
ranteférandring. Om marknadsrantan 6kar med en procenten-
het for ett vardepapper med 1 ars 16ptid, minskar kursen mycket
grovt raknat ocksa med en procent. Motsvarande marknadsrén-
tedkning for ett vairdepapper med en tvaarig 16ptid leder till en
nastan dubbelt sa stor kursminskning, eftersom det satsade kapi-
talet under de bada aterstdende &ren skall forrdntas med en
procentenhets hogre avkastning. P& rantemarknaden talar man
om den hogre havstangseffekten for langre loptider.

Marknadens avkastningskrav for olika loptider brukar beskri-
vas med en s.k. avkastningskurva, figur 10:1.
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Figur 10:1  Avkastningskurva

Avkastning
(effektiv &rsranta)

"'ologisk"

T T T T T T T T T T - 16ptid i &r

Forandringar av marknadsréntan for en 16ptid péverkar réan-
teprissattningen péa naraliggande 16ptider. Det finns sillan eller
aldrig rationella skal till att avkastningskurvan skall ha pucklar
eller svackor. En puckel vid exempelvis tredrsriantan skulle inne-
béara att marknaden forvantar sig att marknadsrantan for ettars-
placeringar med borjan om tva ar skall vara vésentligt hogre an
saval ettarsrantan idag som ettarsrantan med boérjan om tre ar.
Parter pa marknaden skulle omedelbart borja kopa trearsplace-
ringar samtidigt som de skulle silja saval 2- som 4-arsplacering-
ar. Den genomsnittliga 16ptiden skulle hédrvidlag inte &ndras
men parternas genomsnittliga avkastning skulle 6ka. Transak-
tionerna skulle fortgd till dess puckeln pa avkastningskurvan
utjimnats.

Forandringar i avkastningskurvan sker normalt ldngsamt och
med proportionalitet dver ett flertal I6ptider. Man kan uttrycka
det som att kurvan reser sig eller planas ut. I manga marknadsla-
gen sker forandringarna sa att riktningen pa fordndringen ar
lika, oavsett 16ptid, men storleken pa fordndringen kan variera
med l6ptiden. Rantor med kort bindningstid, s.k. penningmark-
nadsriantor (en normal definition &r rantor med kortare bind-
ningstid &n 1 ar), och langa s.k. kapitalmarknadsrantor (langre
16ptid an ett ar) kan emellertid rora sig i olika riktning under
samma period. Anledningen ar att prissdttningen delvis styrs av
olika faktorer. De korta l6ptiderna &ar i hogre grad beroende av
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likviditeten i marknaden an de lingre, som i hogre grad styrs av
forvantningar om inflationsutvecklingen etc.

Den samvarians som kan konstateras mellan olika néraliggan-
de loptider har viasentligt forenklat utvecklandet av derivativa
finansiella instrument baserade pa rantebarande underlag.

Terminsmarknaden

I terminshandeln, som innebér att kdpare och séljare dverens-
kommer om pris for kop och forséljningar med framskjuten
likviddag, har standardiserade marknader baserade pa ett fatal
underliggande 16ptider kunnat véxa fram.

Skillnaden mellan avista — termin

Likvid for Likvid for

avistatransaktion terminstransaktion

| | > Tid

Idag I terminskontraktet specificerad
likviddag

Trots att endast ett par 10ptider noteras i terminshandeln kan
den som vill skydda sin ranteportfolj mot uppatgaende marknads-
rantor gora detta med stor framgéng genom att silja motsvarande
portféljens ranterisk pa termin. Antag att en obligationsportfolj
bestar av obligationer med 3—6 ars 16ptid och att den genomsnitt-
liga 16ptiden ar 4 ar. Terminsmarknaden erbjuder kontrakt i en
S-&rig obligation. Genom att sélja motsvarande 4/5-delar av obli-
gationsportfoljens viarde pa termin ar merparten av rénterisken
neutraliserad. Den risk som &terstar utgors till storsta delen av
mojligheten till relativa férandringar mellan 16ptiderna.

Neutralisering av rinterisk éver terminsmarknaden

Obligationsportfolj Hedgingportfolj
Loptider 3—6 ar S-ariga terminskontrakt
Genomsnittsloptid 4 ar (salda)

Volym +100 Mkr Volym (—) 80 Mkr
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Terminshandeln hade blivit avsevart krangligare om lika
ménga kontrakt hade behdvt noteras som det finns underliggan-
de loptider. For att erbjuda marknaden skyddsinstrument rac-
ker det forhallandevis vl att erbjuda ett par terminskontrakt for
penningmarknadsinstrumenten och ytterligare ett par for kapi-
talmarknadsinstrumenten. De nyckelloptider som véljs for re-
spektive 1optidsomrade kan sdgas utgora index for respektive
marknadssegment.

Utvecklingen

Optionskontrakt avseende kop och forséljning av obligationer
har férekommit under lang tid. Den standardiserade marknads-
formen ar yngre. De forsta publikt forekommande optionsin-
strumenten avseende rantebdrande underlag var av tecknings-
optionstyp. Dessa gavs ut i samband med emissioner av obliga-
tionsldn. Teckningsoptionen gav innehavaren réttigheten att
forlanga obligationens 16ptid till oférdndrade rantevillkor.
Svenska Riksgaldskontoret var forst med att ge ut ett obliga-
tionslan forknippat med denna teckningsoptionskonstruktion.
Det skedde 1980. Lanet fick ménga efterfoljare, framst bland
bankemittenter. I och med teckningsoptionen kunde lanen sal-
jas med en lagre avkastning 4n marknaden annars hade krévt,
vilket var emittentens motiv for konstruktionen. Optionskon-
struktionen reducerade den osdkerhetsrabatt”” som koparen
annars hade kravt.

I USA vixte sakta handel med optioner avseende specifika
obligationslan fram. Konstruktionen var av amerikansk typ och
vid 16sen skedde leverans av den underliggande obligationen.
Instrumentet blev aldrig ndgon succé dven om det fortfarande
noteras for handel. Skélen var flera: den valda handelsplatsen,
marknadsforingen och framst att kontraktskonstruktionen ledde
till alltfor stor ovisshet. Optioner av amerikansk typ som avser
rantebiarande underlag av avistakaraktar bor undvikas, eftersom
l16sen fore forfallodagen blir vanligt férekommande for plusop-
tioner. Anledningen ar f6ljande.
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En KOPoptionsinnehavare som har ritten att kopa en obliga-
tion till villkor som ger 14 % i foérrdntning ndr marknadsrantan
ar 12 %, gar for varje dag som utnyttjandet skjuts upp miste om
den hogre rantan. Om kontraktet avser 10 Mkr och 18sen skjuts
upp under en 10-dagarsperiod har innehavaren gatt miste om
drygt 5 000 kr, forutsatt att den korta rantan ocksa ar 12 %.
Tidsvérdet for plusoptioner ar ofta inte tillrackligt stort for att
kompensera foér den negativa rantemarginalen, och KOPop-
tionsinnehavarens bésta utvig ar darfor fortida 16sen. SALJop-
tionen paverkas pad motsvarande satt. Den 0kade osdkerhet som
fortida l6sen innebar for utfardaren minskade naturligt nog in-
tresset for produkten i USA.

Rénteoptioner fick sitt verkliga genombrott i USA nér
optionskontrakt avseende terminskontrakt lanserades. Vid 16-
sen sker en transaktion i den underliggande terminen, som har
mycket hog likviditet. Argumentet for fortida 16sen, som ndmn-
des ovan, forsvinner nar man overgar till terminen som underlig-
gande egendom. Handeln i optioner med terminer som under-
liggande egendom &r i USA mycket livaktig. Kontrakt finns for
rantebdrande underlag som har 90 dagars 16ptid och dven for de
som har en 20-arig l16ptid.

Nyligen gjordes ett fornyat forsok med optionskontrakt avse-
ende specifika obligationslan med 5 &rs 16ptid och dar optionen
ar av avistakaraktdr och amerikansk till sin konstruktion. Star-
ten ser ut att ha varit lyckosam trots kontraktskonstruktionen.
En anledning kan vara att andra riskoverforingsinstrument for
detta 16ptidsomrade tidigare saknades i USA. Réanteoptioner
handlas dven pa andra platser i varlden, till exempel i London,
Amsterdam och Stockholm — vilket vi aterkommer till senare.
Utvecklingen gar mot att fler olika kontrakt noteras och att
omsattningen i de sedan tidigare noterade kontrakten 6kar.
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Anvindningsomraden

Rénteoptionen &r som alla optionsinstrument framst ett risk-
overforingsinstrument. Den som forvaltar en portfolj av rante-
barande viardepapper utsdtter sig for kalkylerade risker.
Optionsmarknaden erbjuder en moéjlighet att skydda portféljen
mot oférutsedda och odnskade réanteutvecklingsforlopp. For ut-
fardare av optioner kan dessutom ofta dkad avkastning pa port-
foljen erhallas.

Lantagare med framtida lanebehov kan forsakra sig mot ris-
ken att rdntan gar upp. For storre kapitalintensiva projekt som
befinner sig i planeringsstadiet har den framtida rinteutveck-
lingen ofta stor betydelse. Néar investeringsbeslutet val ar taget
kan den maximala ldnekostnaden begransas uppat genom kop
av SALJoptioner. Om rintan gar upp innan lanen tas upp. ger
SALJoptionen en vinst som motsvarar den 6kade lanekostna-
den. Projektets finansieringskostnad har alltsd genom SALJop-
tionskopet fatt en Ovre begransning. Om daremot rdntan gar
ned minskar uppléningskostnaden proportionellt mot sankning-
en. Kostnaden for den inkdpta men outnyttjade SALJoptionen
skall dras av fran vinsten, vilket framgar av nedanstdende exem-

pel.

Finansiering

som ingdr i uppgorelsen 100 Mkr

Laneranta

vid uppgorelsetidpunkten 10 %

Rinteforsakring Inképta SALJoptioner
Losenranta 10,5 % motsvarande 100 Mkr
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Utfall nar lanen tas upp:

Lanerdntan dr uppei 12 % Ldanerdntan drnerei 8 %

Genom SALJoptionen Lénen tas upp till 8 % rinta.
sker finansieringen till 10,5 %. Den inképta SALJoptionen
Inklusive kostnaden for forfaller vardelds och

den ink6pta optionen blir den den effektiva lanekostnaden blir
verkliga finansieringskostnaden 8.25 %

t.ex. 10,75 %

0,75 % samre an vid 1.75 % battre an vid
kalkyltillfallet kalkyltillfallet

Utfallet ar starkt beroende av vilken SALJoption som viljs.
En SALJoption med lagre 16senrinta ger ett mer omedelbart
skydd vid uppétgdende riantor men kostar i gengidld mer vid
inkopstillfallet.

Aven i marknadsligen nir rintan bara ser ut att kunna ga
ned, kan det vara av virde att kopa SALJoptioner som forsik-
ring mot uppdtgdende rdntor. Antag att ett foretag star i be-
grepp att emittera ett obligationsldn inom exempelvis en tremé-
nadersperiod. Vetskapen om att man ar forsdkrad mot ett vérs-
ta-mojliga-utfall medfor att foretaget utan oro kan invénta bésta
méjliga tidpunkt for sin emission. Utan den trygghet som SALJ-
optionen ger hade man kanske forivrat sig och emitterat i ett
hogre rénteldge 4n nédvandigt.

Riinteoptioner ger dessutom helt nya grupper av aktorer till-
géang till rintemarknaden. De handelsposter som omsitts pa den
underliggande rantemarknaden (obligationsmarknaden) ar nor-
malt sd stora att endast professionella portfoljforvaltare i storre
foretag, stiftelser, kommuner och fonder kan agera pa markna-
den. Genom rédnteoptionerna Oppnas dorren for alla dem som
har en tro om rianteutvecklingen och som vill konkretisera sina
forvantningar i form av handel med réntebarande instrument.
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De svenska rantederivativa produkterna.

Redan i kapitel 2, De svenska derivativmarknaderna — hur han-
deln gér till, redovisades hur handeln med réanteoptioner och
terminer gar till i Sverige. Har nedan ges olika synpunkter pa
produktutformningen och foérhéllandet till utlindska motsvarig-
heter.

Rinteterminer

P& den svenska marknaden for ranteterminer finns idag ett antal
mycket likvida kontrakt noterade. Terminer pa saval penning-
marknads- som kapitalmarknadsinstrument finns. Penning-
marknadsterminerna avser alla statsskuldvéxlar som pa termins-
likviddagen har cirka 90-dagars aterstdende 16ptid. De termins-
likviddagar som anvénds infaller i mitten av manaderna mars,
juni, september och december. Vid en given tidpunkt handlas
tre kontrakt parallellt, t.ex. i april handlas ett kontrakt som
avser en 90-dagars statsskuldvaxel med likvid i juni, ett annat
kontrakt med likvid i september och det tredje med likvid i
december. Nar man kommer fram till juni och detta kontrakt
stangs, d.v.s gér till likvid, paborjas samtidigt handeln i det
kontrakt som skall ha sin likvid i mars foljande ar.

Rénteterminer avseende kapitalmarknadsinstrument finns for
tva olika langa obligationer, en S5-arig obligation och en 7—10-
arig obligation. Likviddagarna for dessa kontrakt ar desamma
som for de korta penningmarknadsterminerna. Till skillnad mot
penningmarknadsterminerna l6per endast tva kontrakt paral-
lellt.

Ranteoptionerna som noteras idag baseras pd samma obliga-
tion som den som utgdr underliggande egendom till den kortare
av de tva kapitalmarknadsterminerna. Framéver ar det sanno-
likt att optionskontrakt baserade pad penningmarknadsterminer-
na lanseras och eventuellt dven foér den lédngre av kapitalmark-
nadsterminerna. Omséttningsskatter for ranteprodukter gor
dock framtidsutsikterna oklara.
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Rénteoptioner

Den svenska rianteoptionen ar av europeisk typ. Detta i kombi-
nation med att den avser samma underliggande obligation som
motsvarande terminskontrakt medfor att den exakt efterliknar
en option med ett terminskontrakt som underliggande egendom.
Optionerna forfaller samtidigt som terminshandeln i motsvarande
terminskontrakt upphdr. Detta intraffar nédr terminslikviddagen
sammanfaller med avistamarknadens likviddag. Exakt overens-
stammelse rader mellan termins- och optionsmarknaden saval vad
galler likviddag vid stangning som avrakningsprinciper. For ter-
minsmarknaden faststélls en avridkningsrdnta utifrdn handlarnas
priskvoteringar vid stangningstillfillet. Denna stangningsrdnta ut-
nyttjas dven vid kontantavrakning av de utestdende optionskon-
trakten. Kopplingen till terminsmarknad gor konstruktionen myc-
ket okomplicerad och latt att arbitrera. Under optionens 16ptid ar
priset pa optionen hela tiden knutet till prissattningen fér motsva-
rande termin. Den som bedriver arbitrageverksamhet 16per fa ris-
ker sa lange arbetet genomfors mellan avistaobligationen, termi-
nen och motsvarande option.

Det ar viktigt att arbitragorens arbete underlattas, eftersom
dennes arbete garanterar och genererar likviditet i marknaden.
Till en bérjan fick optionsmarknaden likviditet genom termins-
marknaden. Varje transaktion som genomfdrs pa terminsmark-
naden leder samtidigt till en 6kad likviditet i denna marknad.
Slutsatsen &r att marknader som &r beroende av varandra for-
battrar varandra genom att likviditeten Okar. Avista-, termins-
och ranteoptionsmarknaderna ar tre marknader som behover
varandra och som samtidigt forbattrar varandras likviditet. Den
tydliga kopplingen mellan marknaderna underléttar aven mark-
nadsforingen. For aktorer som ar fortrogna med terminsmark-
naden &r steget inte langt till att forstd optionsinstrumentet. P&
motsvarande satt ar ranteoptionsmarknadens koppling till andra
svenska optionsmarknader fraimjande ur utbildningssynpunkt.

De parter som agerar pa den svenska ranteoptionsmarknaden
var till en borjan de som sedan lang tid varit fortrogna med
rantemarknadernas funktionssatt, det vill sdga parter med erfa-
renhet av rdnteportfoljférvaltning. Darefter anslét parter som
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hade erfarenhet av aktieoptionsinstrumentet och pa detta vis
erhéllit nodvandig kunskap om optionernas funktionssatt. Paral-
lellt med dessa tillkom de som tidigare ej haft ndgon kanal att
uttrycka sina ranteférvantningar genom, men som med hjélp av
optionsinstrumentets egenskaper nu fick dessa mojligheter. De
namnda aktOrerna var tillsammans med arbitragéren de som
tidigt arbetade pa marknaden. Instrumentets forsakringsegen-
skaper har uppmirksammats av fler aktdrer, och det ar inte
osannolikt att ranteforsakringar i ndgon form kommer att lanse-
ras pa bredare front. Manga grupper i vart samhalle lever med
ranterisker som dr mycket stora. Lantbrukare ar exempel pa en
sddan grupp. En alert branschorganisation skulle exempelvis
kunna sélja en ranteforsdkring till sina medlemmar och sjélv
aterforsdkra sig pd den standardiserade rénteoptionsmarkna-
den.

Tidigare namndes att ranteoptionsinstrumentet hade egenska-
per som gjorde det latt att arbitrera denna marknad mot den
underliggande terminsmarknaden. Vi skall i det f6ljande visa pa
ytterligare omstiandigheter som gor att prisbildningen for rénte-
optionerna ar mer effektiv &n for de derivativa aktieproduk-
terna.

Till skillnad fran aktiemarknadens aktorer har den som arbe-
tar med réantor mojlighet att silja instrumenten kort, det vill
sdga vad aktieaktOren kallar att blanka. Hela terminsmarknaden
ar uppbyggd for att aktorerna pa effektiva och standardiserade
satt skall kunna salja kort. Detta medfor att en Reversal inte blir
alltfor kostsam som arbitrageredskap. En Reversal innebédr som
beskrivits i kapitel S, Arbitrage, att man saljer den underliggan-
de egendomen och samtidigt férvirvar en KOPoption. Den po-
sition som erhdlls motsvarar en SALJoption. I en marknad i
jamvikt gar det inte att skapa SALJoptionen billigare genom en
Reversal 4n genom att direkt kdpa SALJoptionen. P& aktie-
marknaden, dir fondkommissiondrer inte far medverka till
blankning, blir denna arbitragemetod svér att genomfora. Re-
versal och Conversion medverkar till att halla ordning pa prisre-
lationen mellan KOP- och SALJoptioner. Ovanstidende r an-
ledningen till att dessa relationer ar battre for ranteoptionerna
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an for de aktiederivativa produkterna.

Vid utfdrdande av ranteoptioner fordras inte att utfardaren ar
innehavare av den underliggande egendomen, vilket @n sa lange
ar ett krav vid utfardande av KOPoptioner pa aktier. Den som
tror att rantan skall ga upp, det vill sdga att priset pa den under-
liggande egendomen skall sjunka, kan gora en Baisseprisspread
i ranteoptioner. Detta innebar exempelvis att parten utfardar en
KOPoption med hogre l6senrinta samtidigt som en KOPoption
med lagre l0senranta kops in. Att géra samma operation i aktie-
optioner vid en forvantad negativ kursutveckling &r inte tillrad-
ligt, eftersom man maste vara innehavare av de underliggande
aktierna for att kunna utfirda KOPoptionen i denna kombina-
tion. Skulle man fa ratt tjanar man visserligen pa kombinatio-
nen, men aktierna som lag som sikerhet for KOPoptionen mins-
kar samtidigt i varde.

I och med att ranteoptionshandeln tillater s kallat naket ut-
fardande forbattras aven mojligheterna till Ratiospreading,
d.v.s. ndr man mot utfiardande av ett visst antal optioner tacker
sig med kop av optioner av samma slag men med annan ldsen-
ranta. Nar en Ratiospread gors pa sa satt att man utfardar ett
storre antal optioner med lagt deltavarde och mot detta koper
ett farre antal optioner med hogre deltaviarde i sédana propor-
tioner att det sammanlagda deltavardet for positionen blir noll,
leder krav pd tackt utfardande till att strategin inte kan anvindas
i hedgingsyfte. Denna hedgingstrategi ar viktig for att avlasta
tillfalliga utbuds- eller efterfragedverskott for specifika options-
kontrakt. Hedgingforfarandet ar genomforbart for ranteoptio-
ner men inte for aktieoptioner, vilket sdkerligen bidrar till den
samre prisbildningen for dessa produkter.

Sammanfattning

Detta kapitel har beskrivit rantebdrande vardepapper och ter-
minskontrakt baserade p& dessa. Den utveckling som rinteop-
tionsprodukter genomgatt internationellt har belysts, och det
har kunnat konstateras att den standardiserade optionshandeln
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ir en relativt ny foreteelse aven internationellt. Okad rénterdr-
lighet och de ddrmed Okade rédnteriskerna dr bakgrunden till
denna utveckling. Den svenska rantemarknadens utveckling
fran statsreglerad till fri marknad har lett till vasentligt okad
ranterorlighet aven i vart land.

Den utokade omsattningsskatten som avser att belasta saval
slutkunder som market-makers i raintemarknaderna gor framti-
da marknadsutveckling svarbedémbar.
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11. Aktieindexprodukter

I detta kapitel presenteras indexterminer och indexoptioner.
Avsikten dr att presentera konstruktionen av den underliggande
egendomen och de principer som gér indexprodukterna till at-
traktiva verktyg pa riskkapitalmarknaden.

Vidare beskrivs indexoptionernas praktiska tillampningsmoj-
ligheter sedda med en portfoljforvaltares 6gon. En utvirdering
av indexinstrument sker pa andra grunder an viardering av en-
skilda aktier. Vi ger darfor en sammanfattning av de véarderings-
faktorer som den som arbetar med indexoptionen maste kdnna
till. Arbitrageverksamhet ar en vasentlig del i prissattningsme-
kanismen for indexinstrument och i kapitlet ges exempel pa de
specifika arbitrageforutsattningar som rader. Som sista punkt
redogors for de svenska indexprodukterna.

Index

Indexhandeln — dir placeraren istéllet for att kopa aktier i ett
enskilt foretag koper ett marknadsgenomsnitt — ar av relativt
farskt datum. Visserligen har man via aktiefondsandelar haft
mojligheten att kopa index. Sedan sex &r kan man investera i
index i form av terminskontrakt i USA.

De index som avses dr nagon typ av aktieindex som Affars-
vérldens Generalindex, S & P 500 eller Value Line Composite.
Dessa index har funnits ldnge och uppfattas allmént ge en god
bild av marknadens utveckling. Huvudtanken med ett index &r
naturligtvis att ge en riktig uppfattning om marknadens utveck-
ling i dess helhet. De kan konstrueras pd flera olika satt. Om ett
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index bést byggs genom att bara vdga samtliga aktiekurser var
for sig eller om det blir bast nar man ocksa tar hansyn till antalet
utelopande aktier i varje foretag, ar en fraga som standigt debat-
teras. Flertalet nu fungerande aktieindexprodukter baseras pa
kapitalvdgda index. Helt klart dr dock (oavsett indexkonstruk-
tion) att en aktieportf6lj som innehéller samma aktier som index
och i samma proportioner som index kommer att utveckla sig
som index.

Indexterminer

Indexterminer ar en finansiell produkt som handlas i bland an-
nat USA. Om index idag ar 100 och indexterminen med avrak-
ning om ett halvar handlas till kursen 105 skulle man kunna
tolka detta som att marknadens parter tror att index under detta
halvar kommer att stiga fran 100 till 105, vilket vill sdga en
vardedkning pa 5 % under ett halvar. Men da gldmmer man
ranteeffekten. Den som finansierar aktierna fram till terminens
likviddag forvantar sig en forrantning pa sitt investerade kapital,
annars skulle innehaven omgaende avyttras.

Att kopa en indextermin till kursen 105 avseende ett 100 000-
kontrakt innebdr att man forbinder sig att kopa de aktier som
ingdr i indexet och i dess proportioner for (105/100 x 100 000=)
105 000 med likvid om ett halvar. Motsvarande aktieportfol]
kostar idag 100 000 eftersom index &r 100. Naturligtvis skulle
det vara svart att bedriva denna typ av handel om det verkligen
innebar att man fick fysisk leverans av alla de aktier som ingar i
index nér likviden for kopet erlaggs. Istdllet for fysisk leverans
av aktier kontantavraknas kontrakten per likviddagen. Om in-
dex i exemplet ovan pé likviddagen stod i 110 skulle séledes den
som kopt ett 100 000-kontrakt krediteras mellanskillnaden av
inkOpspris och dagskurs. Eftersom kopet skett till kursen 105
och avrakningskursen for index faststéllts till 110 skulle koparen
av ett 100 000-kontrakt krediteras 5 000, och pd motsvarande
satt skulle séljaren debiteras 5 000.
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Kontantavrikning

Kurs for kopt indexterminskontrakt avseende 100 000 105
Kurs pa terminens avriikningsdag 110

Avrikning:

Kopt indextermin

Att betala (105/100x 100 000=) 105 000 kr
Sald indextermin (kontantavriiknad)

Att erhalla (110/100x 100 000=) 110 000 kr
Netto att erhalla pa terminens likviddatum 5000 kr

Indexterminens kurs och det underliggande indexets berdkna-
de vidrde ar beroende av varandra. Om vissa relationer inte
géller kommer en arbitragdér att utnyttja situationen och ater-
stalla kursrelationerna. Dessa relationer beskrivs senare i detta
kapitel under rubriken Arbitrage av indexinstrument.

Indexoptioner
Optioner avseende index och indexterminer ar ytterligare tva
finansiella produkter som ront stor framgang.

Indexoptioner ger innehavaren réitten men inte skyldigheten
att for KOPoptionen képa och fér SALJoptionen silja indexet.
En indexKOPoption med l6senpriset 95 nir index 4r 100 har ett
realviarde pa S 000 om kontraktstorleken ar 100 000. Forutsatt
att indexKOPoptionen ar av amerikansk typ skulle ett utnyttjan-
de av denna option leda till en kontantavrikning som gav den
l16sande parten 5 000.

En terminsindexoption skiljer sig frdn indexoptionen i det att
den forra vid utnyttjande leder till en transaktion i terminsindex-
instrumentet. Om terminsindexoptionens 10senpris dr 95 och
den lses leder detta for KOPoptionen till ett kdp av indextermi-
nen till kursen 95. Ar dagskursen pa indexterminen 105 och den
som l6st optionen omedelbart siljer terminskontraktet till den-
na kurs, erhalls pa avrakningsdagen 10 000.
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Effekten av l6sen kombinerat med omedelbar férsdljning av den erhadllna
egendomen for en indexKO Poption kontra en terminsindex KO Poption.

Kontraktsstorlek 100 000

Losenpris for

KOPoption 95

Indexkurs 100  Terminsindexkurs 105
Indexoption: Terminsindexoption:

Att betala

(95/100x 100 000=) 95000  (95/100x 100 000=) 95 000
Att erhalla

(100/100% 100 000=) 100 000  (105/100x100 000=) 105 000
Netto 5 000 10 000
Utbetalas Utbetalas

omedelbart pé terminslikviddagen

Skillnaden mellan indexoptionen och terminsindexoptionen
ar karaktdren pa den underliggande egendomen. I indexoptio-
nens fall &r den underliggande egendomen av avistakaraktar.
Skillnaden mellan instrumenten kan verka liten, men de pris-
sdtts mot olika underliggande egendomar och de handlas i USA
pa helt skilda satt samt pa skilda marknadsplatser. Terminsin-
dexoptionerna ar den produkt som rént framgang. De svenska
indexoptionerna &r av denna typ eftersom de &r europeiska och
endast kan l6sas pa slutdagen.

Indexprodukternas utveckling

Den fenomenala utveckling som fortgatt i USA sedan introduk-
tionen av indexterminskontraktet Value Line pad Kansas City
Board of Trade (KCBT) tidigt 1982, visar pa indexinstrumen-
tens styrka som effektiva riskoverforare mellan olika marknads-
aktorer.

Aktieindex har under lang tid utnyttjats som referensmaterial
vid studier av ekonomisk aktivitet dver tiden, for att jamféra
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branschers relativa utveckling inom ett land, for jamforelse av
ekonomisk aktivitet mellan lander och for uppféljning av enskil-
da investeringportfoljers vardeutveckling. Tillkomsten av finan-
siella instrument baserade pé& index har gett portfoljforvaltaren
helt nya mojligheter. Genom att kopa eller sélja indexterminer,
eller genom att arbeta med optioner avseende index, kan forval-
taren bevaka investeringsportfoljens riskexponering pé ett kost-
nadseffektivt sdatt utan att kopa eller silja alla de aktier som
ingar i portféljen. Optionsforskrivning mot investeringsportfol-
jen har i manga fall véasentligt 6kat avkastningen av portfoljfor-
valtningen. Indexinstrument har gett forvaltaren mojlighet att
till 14g kostnad kopa och silja totalmarknaden och pa detta satt
snabbt dndra hela portféljens exponering. Darefter kan specifi-
ka investerings- eller avyttringsobjekt valjas i lugn och ro. Posi-
tionen i indexinstrumentet byts vid detta senare tillfalle ut mot
specifika aktier. Dessa standardiserade finansiella aktiemark-
nadsinstrument fick tidigt en mycket stor efterfrdgan, och
manga marknadsplatser har lanserat olika indexkontrakt. Likvi-
diteten i instrumentet dr Overvildigande och 6kar hela tiden.
Arbitragemojligheter mellan olika marknadsplatser och mellan
olika kontrakt garanterar en mycket hog likviditet och en god
prissattningsmekanism.

Standardiseringen av kontrakten samt kontantavraknings-
principen pé avriakningsdagen har av marknadens parter motta-
gits positivt, eftersom det innebér stora fordelar jamfort med att
vara tvungen att forvarva eller avyttra den underliggande egen-
domen vid uppgorelsetidpunkten.

Indexbaserade optioner handlas pa manga olika amerikanska
borsplatser. Olika index utgoér underlag for kontrakten. Index-
produkterna borjade med breda index som grund fér produkter-
na, d.v.s. index som inkluderar manga aktier och péa detta sitt
aterspeglar hela marknadens kursutveckling. Utvecklingen har
lett fram till nya kontrakt baserade pa olika branschindex, som
exempelvis S & P International Oil Index. Branschindexinstru-
ment ger den enskilde portfoljforvaltaren 6kade mojligheter att
ta positioner som béttre dverensstimmer med fOrutsdttningarna
for den investeringsportfolj som skall forvaltas. Branschindex
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har den fordelen att de lattare kan arbitreras mot den underlig-
gande aktiemarknaden, eftersom ett overskadligt antal aktieslag
ingar i index och dessa aktier normalt har parallella kursrorel-
ser. Likviditeten i dessa kontrakt har dock blivit dalig och flera
kontrakt har avregistrerats.

Utvecklingen gar mot att indexbaserade terminer och optio-
ner handlas pa allt fler borser runt om i vérlden. Idag sker
handel i indexrelaterade instrument i Australien, England,
Hongkong, Singapore, Sverige, USA. Grundforutsittningen &r
dock att en lokal livaktig aktiemarknad finns. Nar sa ar fallet,
finns dven behovet av instrument som enkelt dverfor risk fran en
part till en annan.

Handel i indexinstrument

Indexinstrument handlas efter helt andra kriterier &n instrument
som baseras pé enskilda aktier. Fakta om enskilda bolags verk-
samhet, resultat och utdelning ersitts med 6vergripande sam-
héllsekonomiska data, som centralbanksoperationer, konjunk-
turdata och annan aggregerad ekonomisk information. Funda-
mental marknadsanalys kan sdlunda inkludera tre breda falt:

— Konjunkturldget
— Kredit- och valutamarknaden
— Naringslivspolitiken

Det allmidnna konjunkturldget samt utsikterna for detta &r ett
matt pa ekonomins totala vitalitet som avspeglar sig i olika niva-
er pa utbud och efterfragan, vilket far stort genomslag pa aktie-
marknaden och didrmed pa olika typer av aktieindex. Olika sta-
tistikuppgifter om ekonomin kan ge végledning om hur kon-
junkturldget troligen kommer att utvecklas.

Utvecklingen pé& kreditmarknaden har stor genomslagskraft
pa aktiemarknaden som helhet och darmed aven pa indexinstru-
menten. Bland en centralbanks uppgifter ingar att bevaka pen-
ningméngden i landet. En 6kning av penningméngden innebar
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normalt lagre rantor pa kort sikt, vilket har en positiv inverkan
pa aktiemarknaden. Kreditatstramning har motsatt effekt. Oli-
ka industriella branscher paverkas olika av viaxelkursforandring-
ar. En stark inhemsk valuta ar bra for branscher som importerar
och eventuellt foradlar produkter for forsaljning pa hemma-
marknaden. Den starka valutan leder till en relativt sett billig
import. Exportinriktade branscher missgynnas av en stark in-
hemsk valuta, vilket far till foljd att konkurrenskraften pa ex-
portmarknaden minskar. Indexutveckling till foljd av vaxelkurs-
forandringar ar beroende av hur tungt olika branscher véger i
indexet samt ekonomins totala kénslighet for valutakursférand-
ringar.

Politiska forandringar &r av stor vikt for indexinstrument. Nya
politiska stromningar kan innebira ett helt nytt foretagarklimat.
Skatter, subventioner och regleringar kan pa mycket kort tid
forandra villkoren for néringslivsverksamheten i ett land, och en
fundamental analys bor dven innehélla denna allt viktigare aspekt.

Nya mojligheter

for portfoljforvaltaren med indexinstrument
Fokusering kommer i det nedanstdende att ske pa portfoljfor-
valtarens mojlighet att till ldga kostnader dndra risknivan med
hjalp av indexinstrument. Aktieagande ar alltid forenat med
risktagande. Risken att aktiekurserna sjunker ar ofrankomlig.
Indexinstrumentet ger mojlighet att balansera dessa risker utan
transaktioner i de specifika aktier som ingar i investeringsport-
foljen.

De risker som ar forenade med aktiedgande ar av tva slag —
osystematisk och systematisk risk. Ett bolag som tillverkar glass
ar utsatt for osystematiska riskfaktorer, exempelvis vadret. Om
sommaren blir kall och regnig, kommer inte folk att kopa glass i
glasstanden. Det glasstillverkande foretaget paverkas darfor av
det daliga vadret men vadret kommer inte att leda till nagon
allmian nedgang péd aktiemarknaden. Det daliga viadret medfor

227



samtidigt en 6kad efterfragan pé resor till utlandet, och foretag i
resebranschen far en 6kad kundtillstromning. Med osystematisk
risk avses faktorer som péverkar olika foretag pa skilda satt.
Den osystematiska risken kan reduceras genom att portfoljfor-
valtaren ar agare av aktier i sdval glassindustrin som resebran-
schen. Osystematisk risk reduceras vasentligt ndr innehavet av
olika aktier O0kas fran ett till 15 aktieslag i en investeringsport-
folj. Vid en 6kning 6ver 15 aktieslag minskar risken relativt sett
mindre eller obetydligt. Helt utan osystematisk risk blir dock
aldrig en investeringsportfolj.

Den andra typen av portfoljrisk ar den systematiska risken,
eller marknadsrisken. Amerikanska undersokningar konstaterar
att marknadsrisken i genomsnitt star for en tredjedel av aktie-
prisforandringarnas storlek. Olika indexinstrument kan anvéin-
das for att balansera marknadsrisken i en portfolj. Den osyste-
matiska risken kan normalt inte mdtas med dessa instrument.

Risken i en investeringsportfolj kan operationellt berdknas
genom att man pa historiska data beraknar de ingdende aktier-
nas priskanslighet for forandring i hela marknadens prisutveck-
ling. Dessa varden brukar kallas betavarden. En aktie med beta-
vardet 1,5 forvantas stiga 1,5 % i varde nér ett brett marknads-
index, typ generalindex, okar med 1 %. Genom att vdga sam-
man de olika aktiernas andel i portféljen med deras respektive
betavarde erhélles portfoljens betavarde. Betavarden for port-
foljer med minst 15 aktier har vésentligt stérre sannolikhet att
utvecklas s& som portfoljbetavardet indikerar an portféljer med
farre aktier i.

Den som forvaltar en aktieportfdlj med hog kursrisk, d.v.s.
hogt betavarde, kan med enkla medel minska riskexponeringen
genom forséljning av indexterminer om oro foér den allminna
aktiekursutvecklingen skulle uppsta.

Som alternativ till férséljning av indexterminer kan KOPop-
tioner avseende index utfirdas. Det premium som erhélls ger ett
kursriskskydd. Sjunker kurserna och darmed index kan de utfar-
dade optionerna aterkopas till lagre pris. Ett alternativ ar att
tilladta de utfardade optionerna att forfalla vardelosa. Om ytterli-
gare vikande kurser befaras kan nya KOPoptioner utfirdas med
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annu lagre 16senpris. Harigenom erhélls ytterligare premieintak-
ter som balanserar kursforlusterna pé de i portféljen ingédende
aktierna. Istillet for att utfirda KOPoptioner hade forvaltaren
kunnat vélja att forsakra sig mot fallande kurser genom kop av
indexSALJoptioner. I en neditgéende marknad okar dessa i
viarde och darmed kompenseras forlusterna i aktieportféljen.
Nar kursoron lagt sig gér forvaltaren ur indexinstrumentet och
portfoljen aterfar sitt ursprungliga betaviarde och darmed den
langsiktiga riskexponering som anses Onskvard. Kostnaderna for
att pad namnda sitt balansera portfoljriskerna ar vasentligt lagre
an vid kop och forséljningar av de underliggande aktierna.

Forvaltaren maste for att rétt utnyttja instrumenten ha kanne-
dom om vilka index eller indexkombinationer som bést avspeg-
lar de egna portféljriskerna. En grundférutsattning ar att port-
foljen har en minimistorlek s&vél i kronor som i antal olika
aktier. Att utarbeta grundldggande handlingsregler for olika giv-
na situationer ar en fordel. Kanske skall portfoljen kontinuerligt
skyddas mot en typ av viarsta-mojliga-utfall. Alternativt skall
den typen av skydd bara anvéndas under vissa forutséttningar,
som bestams i forvdag. Eventuellt skall portfoljférvaltaren i
marknadsldgen som uppfattas som lugna utfirda indexKOP-
optioner och darigenom erhalla ett premium som Okar portfol-
jens rantabilitet. Samtidigt méaste man dock vara medveten om
att man d& avsager sig den verkligt hoga avkastning som kan
erhallas om index mot férmodan skulle g& upp kraftigt.

Ett konsekvent utnyttjande av indexinstrument kan forbattra
forvaltarens forvantade vinst/risk-profil for portfoljen. Det stal-
ler samtidigt storre krav pa forvaltaren i form av 6kade kunska-
per och 6kad bevakning. Instrumenten ger ingen garanti for
O0kad avkastning, men de Oppnar dorrarna till en effektivare
portfoljforvaltning. I manga fall ar det tidsfaktorn som gor in-
dexinstrumenten intressanta genom mojligheten att snabbt kun-
na dndra risknivdn uppat eller nedat beroende pa omvarldsfor-
andringarna.

Skattesitsen kan ocksa vara anledning till att det ar formanligt
att uppskjuta forsaljningar trots negativa marknadsforutsatt-
ningar. Riskavlaggningsinstrument dr under dessa forutsattning-
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ar en verklig tillgdng for investeraren.

Investeringar i investmentbolag (som uppfor sig som index)
kan helt ersdttas med investeringar i indexinstrument. Samma
resultat kan erhéllas genom kop av indexoptioner for motsva-
rande viarde, medan merparten av kapitalet placeras i rédntebd-
rande statspapper, vilka ger en riskfri forrdntning. Mojligt &r att
placeraren pa detta vis far mer tid till analys och dirigenom pa
sikt hittar placeringar som ger béttre avkastning i forhéllande till
risken.

Arbitrage av indexinstrument

Vi skall nu soka ge en fordjupad inblick i de arbitragetekniker
som giller speciellt for indexinstrument. Den som arbitrerar
prisbilden utgor en vital del av marknaden och genererar genom
sitt arbete likviditet i de noterade kontrakten. Genom arbitrago-
rens forsorg garanteras dven langsiktigt ’korrekta” priser. Nar
priserna inte dr kongruenta gor arbitragdren kop och forsilj-
ningar i marknaden &nda tills prisrelationerna atergér till sina
jamviktslagen. Vid dessa nya prisrelationer kan vinstgivande ar-
bitrage ej langre genomforas.

Arbitrage forekommer kontinuerligt mellan den underliggan-
de marknaden och indexterminsmarknaden, mellan olika mark-
nadsplatser och mellan olika optioner med samma underliggan-
de egendom.

Principen for arbitrage mellan den underliggande marknaden
och indexterminsmarknaden 4r foljande. Antag att en part har
kopt alla aktier som ingdr i ett index och i de proportioner vari
de ingar i index. Denne har hidrmed skapat en portf6lj som
utvecklas pé exakt samma séitt som index. Genom att samtidigt
sélja indexterminer skapas en riskfri placering, vars 16ptid upp-
hor i och med indexterminens avrékningsdag. En forutsittning
ar att de inkOpta aktierna kan avyttras samtidigt som indexav-
réakningen sker och till de kurser vartill de avrdknats. Om den
niamnda indexterminsforsiljningen kan genomforas till en kurs
som medfor att den riskfria placeringen, réknat efter transak-
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tionskostnader, ger hogre forrantning an den riskfria rantan for
motsvarande period, kommer olika arbitragoérer att genomfora
dessa affarer till dess prisrelationen utjamnats och jamvikt ater
rdder. P4 motsvarande satt kan genom forséljning av indexport-
foljen och aterkop genom kop av indexterminer en riskfri bela-
ning genomforas. Om prisrelationerna ar sddana att denna bela-
ning kan goras till en rdnta som understiger den riskfria place-
ringsrantan, rader icke jamvikt, och arbitrageverksamhet kom-
mer pa sikt att dterstédlla balansen i systemet. Omséattningsskat-
ten for aktier och optioner medfor att slutkunder ej kan genom-
fora arbitrage i den svenska marknaden. Blankningsforbudet
innebér att arbitrage endast kan genomforas at ett hall, namli-
gen genom kop av aktier. Konsekvensen har varit mycket tydlig
pa optionspriserna med konsekvent underprissatta KOPoptio-
ner och éverprissatta SALJoptioner.

I praktiken stills stora krav pa arbitragbrens arbetssitt, och
sdllan ar konstruktionerna helt riskfria. De som specialiserat sig
pé arbitrage av indexinstrument moter det storsta problemet i
antalet vardepapper som maste kdpas och séljas samtidigt och
de kostnader detta medfor. Det ar salunda helt omdojligt att
riskfritt arbitrera mellan den underliggande marknaden och ett
index som Value Line 1700, som baseras pa kursutvecklingen
for cirka 1 700 ingédende aktier. Den som genomfor arbitrage
forsoker darfor konstruera aktieportfdljer som uppfor sig som
det index man avser arbitrera men som inte bestdr av fler dn
5—15 aktieslag. Normalt i den undre delen av intervallet om
aktiemarknaden inte har mycket god likviditet. Riskerna ar
dock stora nar ett fatal aktier valjs, t.ex. om uppkop eller bors-
stopp annonseras. Konkurrensen i USA mellan dem som arbi-
trerar marknaden har hardnat och de grundlaggande teknikerna
ar val kdnda for merparten av marknadsaktdrerna. Det medfor
att huvudarbetet numera ar konstruktionen av de portféljer som
skall efterlikna indexutvecklingen. En mycket svar avvigning
harvidlag ar antalet aktier som skall ingd. Generellt sett kan
sagas att ju fler bolag som ingar, desto mindre risk patar sig
arbitragdren, samtidigt som vinsten minskar, bland annat till
foljd av 6kade transaktionskostnader.
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Arbitrageverksamhet forekommer i stor utstrackning ocksa
mellan olika kontrakt. Indexoptioner handlas, som ndmnts tidi-
gare, pa flera olika marknadsplatser badde i Sverige, OM och
SOFE, och aven utomlands, och varje marknadsplats anvander
sitt eget index som underliggande egendom for optionerna. Det
finns ingen garanti for att olika totalmarknadsindex kommer att
utvecklas identiskt, men undersokningar visar att mycket starka
samband rader. Niar optioner som avser olika index — t.ex. olika
totalmarknadsindex med i Ovrigt identiska villkor — handlas till
priser som avviker frdn deras langsiktiga prissamband, ar det
troligt att ndgon trader in pd marknaden och koper den "billiga”
optionen och samtidigt siljer den ’dyra’” optionen. Positionen
intas i avvaktan pé att prissambanden mellan optionerna skall
atergé eller narma sig normaltillstindet. Eftersom strategin inte
leder till en garanterad vinst, ar det egentligen fel att inrymma
denna under arbitrageverksamhet, men de aktdrer som utfor
transaktionerna patar sig normalt en mycket liten risk per kon-
trakt i utbyte mot en sannolik men liten vinst. De volymer som
arbitragdren tvingas arbeta med ar vanligen mycket stora, vilket
medfor att likviditeten i instrumenten 6kar. Arbitrageverksam-
het fordrar laga omsittningskostnader samt direktkontakt med
marknadsplatserna, vilket gor att dessa transaktioner ofta ge-
nomfors av ett relativt fatal specialiserade aktorer som arbetar i
eller mycket ndra marknadsplatsen.

Indexinstrument
pa den svenska riskkapitalmarknaden

Introduktionen av indexinstrument pa den svenska riskkapital-
marknaden har fétt ett varmt mottagande. Svenska portfoljfor-
valtare har en mycket utsatt stallning. Mdjligheten till portf6lj-
skyddande atgarder finns numera. For att sélja ut aktier i oroliga
marknadslégen fordras en stark dvertygelse om fortsatt forsam-
ring, eftersom omséttningskostnaderna 6kat markant till foljd
av omsattningsskattens inférande. Strategiska innehav rors hel-
ler inte normalt. Vidare kan stora innehav ofta vara inlésta av
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skatteskal. Ur risksynpunkt ar ocksa inhemska portfoljforvalta-
re an sa lange mer kéansliga @n sina utldndska kolleger, eftersom
internationell portfoljdiversifiering annu inte &r praktiskt ge-
nomforbar i storre skala.

Mycket talade for introduktion av indexinstrument pa den
svenska marknaden. Bidragande faktorer hartill var den begran-
sade handlingsfriheten fér portféljforvaltare, diversifieringsbe-
gransningar, inofficiellt blankningsférbud etc.

De instrument som lanserats — OMX-optioner, OMX-termi-
ner, SX-optioner och SX-terminer — har som grupp betraktat
haft en enastdende succé. De av OM marknadsférda OMX-
optionerna var forst ut pd marknaden och har fatt den storsta
uppmarksamheten samt den basta likviditeten. De omsatta kon-
traktsvolymerna gor indexhandeln i Sverige till den nést storsta
indexmarknaden efter USA.

Bade OMs och SOFEs index &r kapitalvagda. OM baserar sitt
index pa de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholms fondbors
och SOFE utnyttjar 16-i-topp-aktierna. Av naturliga skil ar kor-
relationen mellan dessa index hog. Kontraktsvillkoren 6verens-
stammer tillrackligt val for att primaraktoren skall véga arbitre-
ra mellan de olika indexen nar de upplever att prisskillnaderna
dem emellan ar for stora. De tva indexen innehaller tillrackligt
fa aktier for att vara arbitragevanliga. Teknikerna ar kianda av
aktorerna, men annu har inte verksamheten startat i nagon stor-
re omfattning. Anledningen &r framst att de som kan teknikerna
inte far blanka aktier.

Uppdatering av indexvardena har fungerat mycket bra och
indexen uppdateras och distribueras nu med 5-minutersintervall
till marknadens parter 6ver bildskdrmsterminaler. Problemen
med indexhandeln i England har sammanhédngt mycket med
problem att fa korrekt och snabb indexinformation till
marknadsaktorerna.

Kontantavrakningssystemen har fungerat val och nagon ten-
dens till kursdrivning har inte kunnat ses i samband med stang-
ning av indexkontrakten.

Indexoptionernas framgéng ar entydig men indexterminernas
laga omsattningssiffor ar till del forbryllande. En faktor som
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initialt ar utvecklingshaimmande ar att bade kopare och siljare
av indexterminer maste stalla sakerheter, vilket inte ar fallet for
kopare av optioner. I dagslaget ar den laga likviditeten i sig en
hiammande faktor for 6kande omsittningssiffror. Aven miklar-
nas courtagesattning kan ha missgynnat terminsprodukterna.

Sammanfattning

Ett mycket expansivt omrade inom riskkapitalmarknaden ar
handeln med indexinstrument. Produktutformningarna och de
underliggande indexens uppbyggnad har berorts. Instrumentens
mangsidiga anvandningsomraden for portfoljforvaltaren i situa-
tioner nar denne snabbt vill &ndra riskexponeringen har vi gett
exempel pa.

Arbitrageverksamhetens viktiga roll pd& marknaden har upp-
marksammats, liksom de foérutsattningar som styr arbitragérens
arbete. Den slutsats som dragits ar att arbitrage huvudsakligen
bestar i att till lagsta mojliga kostnad konstruera investerings-
portféljer som uppfor sig sa likt ett arbitrerat index som mojligt
samt att bevaka prisoverensstaimmelsen mellan snarlika produk-
ter som handlas pa olika platser. Avslutningsvis har vi redovisat
de indexinstrument som handlas pa de svenska marknaderna.
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12. Valutaoptioner

En exposé over den enorma utveckling som standardiserade va-
lutaoptioner genomgéatt under de senaste dren kan vara vard sitt
eget kapitel. Utveckling av effektiva kurssakringsinstrument be-
gransas till foljd av valutalagstiftningens nuvarande restriktivi-
tet, vilket paverkar svenska foretags mojlighet till valutaexpone-
ringsskydd. Mot slutet presenteras en valutaoption som tillmé-
tesgar valutalagstiftningens grundtankar och samtidigt ger fore-
tagen ett skyddsinstrument pd omrdden dar kursrisker idag
tvingas forbli osdkrade.

Utveckling

Valutaoptioner har handlats under lang tid som en avtalskon-
struktion mellan tva parter. Den standardiserade valutaoptions-
handeln ar dock relativt ny som foreteelse. Den forsta markna-
den for standardiserade valutaoptioner Oppnades 1982 i Phila-
delphia, USA, pa Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Sedan
dess har manga borser varlden Over lanserat standardiserade
optionskontrakt for valutor.

Utvecklingen mot standardiserade optionskontrakt &r otvety-
dig. men behovet av icke-standardiserade optioner, OTC-optio-
ner, kvarstar. Den kund som vill fa ett specifikt problem 16st kan
mycket sillan uppné detta direkt via de standardiserade mark-
naderna. Vanligen trader darfor en finansiell institution emellan
och ger kunden den exakta konstruktion som efterfragas, samti-
digt som den finansiella institutionen avlastar merparten av ris-
kerna pa nagon av de standardiserade marknaderna.
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I manga fall ar dock produkterna pa de standardiserade mark-
naderna dnda att foredra for kunden, dven om exakt Overens-
stimmelse inte kan erhallas. Vardet av att arbeta med likvida
instrument, mycket ldga omsattningskostnader och kontinuerlig
prisbildning uppviager ofta nackdelarna. Optionskontrakt finns
nu for alla stérre handelsvalutor gentemot dollarn.

Ett typiskt KOPoptionskontrakt avseende D-mark kan ge in-
nehavaren rittighet men inte skyldighet att fram till optionens
forfallodag kopa 125 000 D-mark till 16senpriset 0,40, vilket inne-
bar att innehavaren, om losen sker, betalar (0,40 x 125 000=)
50 000 dollar fér 125 000 D-mark. Priset, premium, for options-
kontraktet kan i princip kvoteras och betalas i vilken valuta som
helst. Vi antar att priset kvoteras i dollar och att priset utgdr
0,60 cent. Det medfor att ett kontrakt skulle ha betalats med
(0,60/100 x 125 000=) 750 dollar.

Losen av KOPoption

Kontrakt 125 000 D-mark
Losenpris 0,40 dollar/D-mark
Premium 0,60 cent/D-mark

Losen medfor att 125 000 D-mark
anskaffas till f6ljande
totala kostnad i dollar:

Losenkostnad (0,40x125 000=) 50 000
Betalt premium 750

Totalkostnad i dollar 50 750

Anskaffningskursen blir saledes (50 750/125 000=) 0,4060 dollar/D-mark.

Varje bors har sitt eget satt att exakt kvotera priser och spe-
ciella kontraktsvillkor.

Pa allt fler marknadsplatser runt om i virlden handlas ett
standigt vixlande antal valutaoptionskontrakt. En global handel
dygnet runt haller pa att ta form. I globaliseringens tecken kom-
mer med stor sannolikhet dven optionskontraktsvillkoren att i
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storre utstrackning standardiseras mellan olika borser, vilket far
till f6ljd att en position kan 6ppnas i Amerika pa eftermiddagen
och stiingas i Fjarran Ostern efter det att marknaden stingts i
USA. Denna utveckling ar redan péborjad for ett fatal options-
typer och borser.

De optionskontrakt som handlas idag ar av varierande slag.
Savil amerikanska som europeiska valutaoptioner forekommer.
Optioner som avser valutor for omedelbar leverans, s.k. avista-
optioner, forekommer parallellt med s.k. terminsoptioner, vil-
ket betyder att likvid och leverans av den underliggande valutan
sker med fordrojning framét i tiden. Den amerikanska optionen
har alltid ett 6vervarde i forhéllande till den europeiska till f61jd
av den okade flexibilitet som kontinuerlig ratt till l6sen medfor.
Prisskillnaden dem emellan ar dock for normaloptionen liten
eller ingen alls.

Varje bors som lanserat valutaoptioner har haft som maél att
gbra instrumentet sa attraktivt som mojligt for parterna péa
marknaden. Det forklarar delvis den breda floran av kontrakts-
utformningar. Skillnaderna mellan olika optionskontrakt ar nor-
malt sm& men inte desto mindre viktiga att ge akt pa.

Valutaoptionen som instrument dr odvertraffad nar det géller
att overfora valutakursrisker fran en part till en annan. Instru-
mentets komplexitet gjorde dock att handeln i USA bdérjade
forhallandevis avvaktande de forsta tva aren. Volymmaéssigt
blev produkten inte stor forrani slutet av 1984. Det ar ocksa vart
att notera att europeiska valutafdrvaltare snabbare och i storre
utstrackning an sina amerikanska kolleger upptéckt” valutaop-
tionen som finansiellt instrument. Anledningen finns att soka i
den relativt sett storre valutaexponering som europeiska foretag
har till f6ljd av sina mindre hemmamarknader.

Sverige och valutaoptioner

Internationellt sett 4r den svenska kronan en liten handelsvalu-
ta, och relativt fa valutahandlare kan ge priser pd var valuta.
Den svenska ekonomin &r ytterst kénslig fér valutakursforand-
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ringar. Var stallning som stor exportdr inom vissa omraden och
mycket stor importdr inom andra leder till valutafldden som &r
langt storre dn vad en ekonomi av var storlek normalt ar utsatt
for vid en internationell jamforelse.

Med dessa stora floden uppstar aven risker. For den som
exporterar produkter och skall fa betalt i en fraimmande valuta
utgdrs hotet av att valutan forlorar i viarde gentemot kronan
fram till dess betalning skall ske. Antalet kronor som erhélles
blir da lagre an forvantat. Den som importerar varor befinner
sig i motsatt situation. Om priset 6verenskommits i annan valuta
an svenska kronor, intraffar problemen om kronan forlorar i
virde fran den tidpunkt da avtalet traffats till dess betalning
skall ske.

Satten for det enskilda foretaget att skydda sig mot en icke
onskad valutaexponering dr manga. De praktiska mojligheterna
ar emellertid farre pa grund av valutalagstiftningen. Vi aterkom-
mer senare till ndgra av dess for narvarande negativa effekter.

Foretagens valutafléden kan vara mycket olika till sin karak-
tar. Langt ifrdn alltid ar floden bestambara i férvdg. Manga
transaktioner blir aldrig av, trots att férhandlingarna fran bérjan
sag ut att gd bra, och andra blir av fastdn allt hopp ansags vara
ute. Valutalagstiftningen ar for narvarande utformad sa att
svenska foretag bara kan skydda sig mot kursrisken for valuta-
strommar som man med sidkerhet vet kommer att intrdffa, om
exponeringen avser en potentiell betalning till utlandet. Om ex-
poneringen avser ett potentiellt inflode av kapital krdvs det
att forhallandet ar forutsebart for att skydd skall kunna anskaf-
fas.

Foljden blir att foretagen ofta tvingas pdtaga sig onddiga valu-
tarisker som deras internationella konkurrenter kan skydda sig
mot. Den Okade risk som det svenska foretaget tvingas ta av-
speglar sig i forsaimrad konkurrensférmaga. Priserna som satts
for produkterna méste inkludera dessa relativt sett storre risker.

Anbudsforfaranden eller offertsituationer innebér alltid en tid
av osakerhet. Antag att ett svenskt foretag lamnar anbud i dollar
pa ett storre projekt. Fran det att anbudet lamnats till dess
uppdragsgivaren bestamt sig for vilket anbud som skall antas
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rader fullstandig ovisshet for det anbudsgivande svenska foreta-
get. Skulle under denna period dollarn falla i virde gentemot
kronan, kan kalkylerna bakom anbudet efterat framsta som full-
standigt felaktiga, och skulle i detta senare ldge anbudet antas
kan det medféra stora problem for foretaget.

En SALJoption pé dollar ar en elegant 16sning pa problemet.
Denna konstruktion dr idag mojlig — daremot ar det inte prak-
tiskt mojligt att skydda sig med en option som skulle medfora ett
valutautfléde om den skulle gé till leverans. Optionen ar i detta
fall att betrakta som en Overlatelsebar forsakring. Nar anbudet
avgjorts kan optionen siljas vidare pd optionsmarknaden eller
om man sa Onskar kan den utnyttjas. Forutsatt att det svenska
foretaget erhéller uppdraget har valutastrommarna som kom-
mer att genereras blivit kdnda med visshet. Valutakursriskerna
kan dad neutraliseras 6ver terminsmarknaden, samtidigt som
SALlJoptionen siljs vidare p4 marknaden. En eventuell forsvag-
ning av dollarn gentemot kronan under anbudstiden végs upp av
att SALJoptionen okar i virde. Skulle motsatsen ha intréffat har
SALJoptionen minskat i virde och som virst kan den férfalla
vérdel0s, vilket dr detsamma som att forsékringen inte behovt
utnyttjas. Samtidigt har i detta fall dollarn 6kat i varde, och
utfallet for projektet kan om valutastrommarna sikras i detta
nya lage bli béttre 4n i den ursprungliga kalkylen.

I det fall anbudet gick till ndgon annan siljs SALJoptionerna
vidare. Det virsta som kan intriaffa ar att SALJoptionerna i
detta lage ar vardelosa, vilket dr detsamma som att forsdkringen
kostat lika mycket som inkdpet av optionerna. Optionsinstru-
mentets styrka ar att det pa forhand kan ge svar pa vilket utfall
som &r det varsta tankbara. Den harigenom erhallna tryggheten
kan vara ovarderlig i ménga situationer.

Anbudssituationen kan leda till ytterligare raffinemang. Ef-
tersom normalt endast en part kommer att vinna i anbudsforfa-
randet, dr det ofta onddigt att alla anbudsdeltagare var och en
forsékrar sig mot valutakursriskerna. Vanligt &r att parter som
har samma exponering att skydda bildar ett konsortium och
gemensamt betalar forsikringskostnaden — SALJoptionen.

Anbuds- och offertsituationen kan inte skyddas dver termins-
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marknaden. Antag att det svenska fOretaget i exemplet ovan
hade forsokt att skydda sin potentiella dollarposition dver ter-
minsmarknaden genom att silja dollar pa termin till en vid an-
budsavgivandet faststilld kurs. Om projektet tillfallit foretaget
hade skyddet varit fullgott, men om det tillfallit ndgon annan
hade terminsforsiljningen i sig varit en otidck valutaexponering
utan riskbegréansning. En dollarkurs6kning, utan att foretaget
far uppdraget, innebar forlust pa de sélda dollarterminskontrak-
ten utan att det uppviags av nigra underliggande floden.

Att utnyttja valutaoptioner som sdkringsinstrument istéllet
for terminsmarknadskontrakt kan i manga fall visa sig vara myc-
ket intressant. Genom terminsmarknaden kan ju endast den
radande marknadsprisnivan fixeras for en framtida transaktion.
Optionsmarknaden déremot erbjuder mojligheten att gardera
sig mot valutakursrérelser som dr ogynnsamma, samtidigt som
man kan dra nytta av en eventuell positiv kursutveckling. Men
priset blir naturligtvis normalt hogre. Ett exempel hdmtat ur
verkligheten far dskadliggéra de effekter som kan uppsta.

Optionssdkring som alternativ till terminsmarknadssdikring

Lufthansas styrelse beslutade i borjan av 1985 om en storre flygplansin-
vestering, vilken skulle betalas i dollar. Den exponering som harigenom
uppkom bestod i att foretaget maste kopa dollar vid en senare tidpunkt
och betala med inkomster genererade i D-mark. Flera olika alternativ
stod till buds.

1) Ohedgat, d.v.s. att vdanta med anskaffningen av dollar till dess
betalning skulle ske. En uppgéang i dollarkursen gentemot D-marken
skulle medféra en forlust och en nedgang en vinst i férhdllande till
priserna som radde da investeringsbeslutet togs.

2) Hedging 6ver terminsmarknaden, d.v.s. att kopa dollar pa ter-
min. Darmed fixeras dollarkursen till den som rédde pa terminsmark-
naden vid beslutstidpunkten.

3) Hedging 6ver optionsmarknaden, d.v.s. att képa KOPoptioner
avseende dollar. Parioptionernas premiumkostnad var vid beslutstid-
punkten 6 %, vilket medfor att kostnaden for investeringen vid ofr-
andrad dollarkurs skulle bli 6 % dyrare. Samtidigt har dock en maximal
dollarkostnad (lika med den som radde vid beslutstidpunkten) lésts
inne, och skulle dollarn forsvagas tjanar foretaget genom att dollarn
kan inkopas billigare.
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I figur 12:1 beskrivs de redovisade alternativen:

Foretagets kostnad for DM Figur 12:1

3.80
365 T

350 T

335 +
Hedging 6ver termins-
3,20

marknaden

3,05
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275
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245 1+

230 t+

2,15

2,00 ' 1 1 1 L 1 1 Il L 1 I I -
2,00 2,15 2,30 2,45 2,60 2,75 290 305 3,20 335 350 3,65 3,80
DM p& marknaden

Forhallandena vid beslutstidpunkten var i vrigt:
Avistakurs 3,26 D-mark/dollar
Terminskurs 3,20 D-mark/dollar

Vid uppfoljningstillfallet i borjan av 1986 var dollarkursen cirka 2,50.
Lufthansa hade fétt bast utfall genom att vara helt osékrade, vilket man
inte ansag sig kunna vara. Nast basta alternativet hade varit att kopa
KOPoptionerna, eftersom dessa hade gett foretaget forsiakringsskyddet
vid en forstarkning av dollarn och, som nu var fallet, vinst i proportion
till ett fall i dollarn.

Mot bakgrund av ovanstdende kan det verka besynnerligt att
valutaoptioner hitintills varit en sillan anvénd finansiell produkt
pa den svenska marknaden. Forklaringen ligger framst i den
svenska valutalagstiftningen, vars grundprincip &r att varje valu-
tatransaktion maste motsvaras av en reell affarstransaktion. Av-
sikten dr att minimera utrymmet for valutaspekulation mot kro-
nan.
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Ett foretag som vill skydda ett framtida dollarutlagg far, mot
uppvisande av avtal for den underliggande affarstransaktionen,
ratt att kopa dollar pa termin. Eventuellt kan féretaget ha gene-
rellt tillstdnd att bedriva terminshandel i valutor inom vissa ra-
mar. Nar terminskopet Overenskommits &r kursrisken sékrad
mot den svenska kronan. Foretaget behover daremot inget till-
stdnd for att spekulera i att kronan stiarks mot dollarn. I detta
fall avstar man helt enkelt fran att terminssakra dollarutgangen.
Skulle det framtida valutaflodet innebéra ett mottagande av dol-
lar blir férhallandet det motsatta. Avgorande ar alltid den un-
derliggande affarstransaktionen. I det fall denna bortfaller, ex-
empelvis om en order annulleras, méste dven terminstransaktio-
nen annulleras.

Att anvdnda valutaoptioner vid offerter och anbudsférfarande
som kan medfoéra utflode av valuta ar ej mojligt for svenska
foretag under raddande valutalagstiftning, eftersom affarstrans-
aktionen endast far genomforas under forutsattning att offerten
eller anbudet antas.

Vid sidan av valutalagstiftning finns andra faktorer som med-
for hoga kostnader for den som vill skydda sig med hjélp av
valutaoptioner. I praktiken maste ett foretag vanda sig till en
valutabank for att erhélla pris pa den hedgingprodukt som efter-
fragas. Den skraddarsydda l6sningen som presenteras blir ofta
“dyr” av tvéd skil. Banken som patar sig risken maéste i sin tur
avlasta riskerna mot andra marknader. Standardiserade valuta-
optioner avseende svenska kronor finns inte, och banken méste
darfor satta samman en portfolj av finansiella instrument som
med sa stor sannolikhet som mojligt motsvarar bankens atagan-
den mot kunden. Bankens nettoposition kommer dock aldrig att
bli helt fri frén risk. Ovana att hantera dessa typer av risker
medfor, tillsammans med att produkten relativt sallan efterfra-
gas, att prissdttningen blir hog. Ytterligare en nackdel finns for
kunden. Méjligheten for kunden att silja tillbaka optionen ar
ofta starkt begréansad och dven om det ar tillaitet kommer pris-
kvoteringen sannolikt att védsentligt minska foretagets intresse
for aterforséljningstransaktionen. Bankens kostnad for att upp-
16sa den bakomliggande hedgingportféljen kommer att avspeg-
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las i aterkopskvoteringen. Om daremot kontinuerlig handel
skett i produkten, hade en annan part kunnat dverta optionspo-
sitionen, och banken kunde behallit skyddet. Transaktionskost-
naden hade hdrigenom avsevirt reducerats.

Svenska valutaoptioner i framtiden

En liberalisering av den svenska valutalagstiftningen skulle kun-
na lagga grunden till en marknad i standardiserade valutaoptio-
ner avseende svenska kronor. Ett sadant instrument skulle ge
foretagen 0kad konkurrenskraft genom att ge dem maojlighet till
kursriskskydd i situationer som idag &r mycket svéra att skydda
till rimliga kostnader. Men &ven utan att i grunden liberalisera
valutalagstiftningen kan valutaoptionsprodukter tas fram som
skulle kunna tillgodose foretagens krav pa kursriskskydd samt
omsattningsbarhet.

Detta instrument torde rétt utformat dven leda till minskade
valutastrommar i tider av valutaoro. Nér foretag upplever oro
for att den svenska kronan skall forlora i vdarde gentemot andra
valutor, finns idag endast ett fatal effektiva satt att skydda den
egna situationen. Man kan senarelagga infloden av utlandsk va-
luta, tidigareldgga utbetalningar till utlandet eller terminssikra
utbetalningar sa langt som mojligt. Alla dessa atgarder paverkar
omedelbart de svenska valutastrommarna, och effekten blir
snabbt ett valutautflode som i sig ytterligare forsvagar den
svenska kronan. I vissa lagen kan foretagens gemensamma ak-
tioner pa detta vis framtvinga atgirder fran riksbankens sida i
form av rantehdjning eller devalvering.

Ett kurssdkringsinstrument som ger skydd &t féretagen men
som inte direkt paverkar valutastrommarna i sarskilt stor om-
fattning, skulle vara till gagn for saval foretagen som den svens-
ka ekonomin. En svensk valutaoption skulle kunna konstrueras
for att uppfylla dessa krav.

Valutaoptioner leder normalt till valutafldden ndr de utnytt-
jas. Nar en KOPoption avseende D-mark utnyttjas erhaller in-
nehavaren D-mark i utbyte mot en annan valuta till den kurs
som Overenskommits i optionskontraktet. En valutatransaktion
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ar ett faktum. Anledningen till att optionen utnyttjas &r inte
nodvindigtvis att KOPoptionsinnehavaren ar intresserad av D-
mark. Han vill normalt bara realisera den vinst som ligger i
skillnaden mellan KOPoptionens 16senpris och avistapriset for
valutan pa marknaden. Denna vinst skulle likavél kunna utbeta-
las till optionsinnehavaren direkt genom en kontantavrakning i
den inhemska valutan, fOorutsatt att man kan enas om en avrak-
ningskurs. Flera mycket framgangsrika optionskontrakt inom
andra omraden an valutor fungerar ju enligt denna princip.
Valutaoptioner avseende den svenska kronan eller valutakor-
gen mot andra valutor skulle kunna konstrueras efter ovanstaende
kontantavrakningsprincip och darigenom ge ett effektivt kursrisk-
skydd samtidigt som det skulle reducera behovet av valutastrom-
marna. Avrdknad vinst/forlust betalas ut i svenska kronor. Nar
kontantavrakning skett kan den som behover forvarva eller avytt-
ra utlindsk valuta gora detta till gallande marknadskurser och
inom valutaregleringens ramar. Uppkommen vinst och forlust
jamfort med sakringstillfallet uppvags av kontantavrakningen.

Kontantavrikningen av KOPoption

KOPoption ger rittighet

att kopa 50 000 dollar

till kursen 7,5000 kr/dollar
Premium fér valutaK OPoptionen
0,40 kr/dollar

Vid inkopstillfallet:
Dollarkurs 7,5000 kr/dollar

Vid kontantavrakningstillfallet:
Dollarkurs 8,9000 kr/dollar

Kontantavrékningen ger:

Inkop av 50 000 dollar

till 7,5000 kr/dollar

att betala (50 000x7,5=) 375 000

Forsaljning av 50 000 dollar
till 8,9000 kr/dollar
att erhalla (50 000x8,9=) 445 000

Netto att erhalla 70 000
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Om behov av dollar finns inkdps dessa pad marknaden till
8,9000 kr/dollar, vilket medfor en kostnad som ar 70 000 kr
hoégre an vad motsvarande inkdp hade kostat vid inkopstillfallet
for KOPoptionen. Kontantavrikningen balanserar merkostna-
den.

Valutaoptioner for vara vanligaste handelsvalutor samt even-
tuellt dven for kronindex skulle vésentligt 0ka foretagens kurs-
sakringsmojligheter och sannolikt dven minska spekulativa valu-
tastrommar.

Utbud och efterfrdgan avseende valutakursrisker skulle effek-
tivt kunna motas utan att for den skull leda till valutafldden.
Genom att aven tilldta utldndska aktorer att arbeta i dessa in-
strument skulle prisbilden och volymerna snabbt m&ta markna-
dens krav, utan att nigon skulle behova utnyttja den svenska
kronan vid transaktionerna annat an till betalning av optioner-
na. Antag till exempel att optionspriserna initialt blev hoga till
foljd av att efterfragan pa optionerna Oversteg utbudet. Interna-
tionella aktorer skulle d& utfarda dessa “’Overprissatta’ optioner
och samtidigt skapa en neutraliserande portf6lj av andra valutor
och valutarelaterade instrument. Den arbitrageverksamhet som
harigenom uppstar verkar for att halla optionsprisbilden i jam-
vikt, samtidigt som den skapar likviditet i optionsmarknaden.
Detta &r till gagn fér den som vill utnyttja instrumentet for
kurssékring, och storre operationer kan genomfOras relativt
snabbt.

Sammanfattning

En redogorelse har i detta kapitel givits for den utveckling som
valutaoptionsprodukter genomgatt under senare ar. Standardi-
serade valutaoptioner handlas pd manga borsplatser runt om i
varlden.

Sverige har hamnat i bakvatten och saknar idag standardise-
rad valutaoptionshandel. Det d&r markligt inte minst till £6ljd av
vart stora beroende av utrikeshandel och de darmed foljande
valutastrommarna. Vi har ocksa konstaterat att valutaoptionsin-
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strumentet har egenskaper som gor det unikt i ménga viktiga
situationer. Dessa situationer kdnnetecknas av att osakerhet ra-
der om huruvida den underliggande affarstransaktionen kom-
mer att genomforas eller ej, samtidigt som en bindning till en
frammande valutas rorelse finns under bindningstiden. De ex-
empel som ndmnts dr offert- och anbudssituationer, dér priset
avges i en frimmande valuta.

Den troligaste forklaringen till att valutaoptioner dnnu inte
ront nagon framgang i vart land ar en strikt valutalagstiftning
som ger upphov till skevheter och skapar incitament for att avsta
frén anvandandet av valutaoptioner.

I den foregdende framstallningen har slutligen ocksd presente-
rats en skiss pd en valutaoptionsprodukt som ar anpassad till
svenska forhallanden. Optionen tillgodoser foretagens krav pa
kursriskskydd samtidigt som valutastrommarna torde reduceras
till f61jd av dess konstruktion med kontantavrikning i stallet for
fysisk leverans av valutor.
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13. Sakerhetskrav
och transaktionskostnader

Fragan om hur kreditsakerheter behandlas pa optionsmarkna-
der ar temat for detta kapitel. Speciellt intresse dgnas &t hur
dessa system fungerar pa den svenska optionsmarknaden.
Optionsutfardaren kan stalla sakerheter pa skilda satt och ut-
ifrdn sina egna forutsattningar. Kostnaderna for sakerhetsstal-
landet avspeglar naturligtvis respektive parts kreditvardighet
och likviditetssituation. De svenska sdkerhetssystemen &r upp-
byggda for att s& manga som mojligt skall kunna deltaga i han-
deln som optionsutfardare. Aven transaktionskostnader varie-
rar beroende pa vem som utfor transaktionen. Mot slutet disku-
teras transaktionskostnaderna och hur dessa forhéller sig till
transaktionskostnader for underliggande egendom.

Optionshandeln och sédkerhetskrav

Den som kopt optioner méste vara forvissad om att motparten,
d.v.s. optionsutfiardaren, inte ar en kreditrisk. Detta ar den enk-
la anledningen till att avancerade sikerhetssystem utvecklas for
optionsmarknader.

I kapitel 2. De svenska derivativmarknaderna — hur handeln
gar till, har vi presenterat den standige motparten i varje enskild
optionstransaktion — clearinghuset. Denna funktion uppritt-
hélls i Sverige av Stockholms Optionsmarknad OM Fondkom-
mission AB samt Stockholms Clearinghus AB, vilket ar ett hel-
agt dotterbolag till SOFE. Den som utfiardar optioner maste
stalla sdkerheter i enlighet med clearinghusets villkor for att
transaktionerna skall kunna genomféras. Optionskdparen slip-
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per, om han har fortroende for det sikerhetssystem som ar i
bruk, att tdnka péa kreditrisken hos optionsutfardaren.

Principen for sékerhetssystemet ar enkel. Sdkerheter skall
stallas i form av riskfria tillgangar. Vid KOPoptionsutfardande
kan den underliggande egendomen deponeras som sékerhet, vil-
ket ar huvudregeln vid utfardande av aktieoptioner i Sverige
idag. Nar sdkerheten inte deponeras i form av underliggande
egendom, bestams sakerhetsbeloppet till den utfardade optio-
nens realvarde plus en buffert som skall kunna absorbera mark-
nadsforandringar. Detta forfaringssatt kallas marginaltdckning
och giller betraffande index- och rianteoptioner i Sverige. Buf-
fertens storlek skall avspegla prisrorligheten fér den underlig-
gande egendom som optionen avser. Sdkerhetsbeloppet berak-
nas varje dag och ytterligare sakerheter kravs in om marknaden
gar emot den som utfiardat optionen. Om marknaden istallet
utvecklas gynnsamt frisldpps sidkerheter i motsvarande grad.
Genom att sakerhetskraven raknas om pé daglig basis och ytter-
ligare sakerheter kravs in om s& behdvs, kommer de parter som
inte klarar forlusterna att uppmarksammas i tid. I de fall ytterli-
gare sakerheter inte inkommer kvittas atagandet ut genom ater-
kop av de optioner som utfardats. Forlusten tacks av de stéllda
sdkerheterna, och Overskjutande sékerheter frislapps till utfar-
daren. Sékerhetssystemen ar i sin uppldggning enkla, men det
praktiska genomfdrandet stéller stora administrativa krav och
forutsatter kontinuerlig kontroll.

Olika sdtt att stilla sikerheter
Alternativa tackningsmojligheter:

— Motoption
— Innehav av den underliggande egendomen
— Marginaltackning

Beroende pa optionstransaktionernas art och kundens stall-
ning kan siakerheter stéllas pa olika sitt. Nar en option utfardats
kravs sakerheter. Om likalydande option aterkdps, utslocknar
optionspositionen och nagot sikerhetskrav for den utfardade
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optionen krévs inte langre — den utfirdade optionen ar utkvit-
tad. En inkopt option kan fungera som siakerhet for den salda.
Med optionsterminologi sdger man att den inkdpta optionen
utgér motoption. Motoptioner fungerar som sidkerhet i samtliga
fall da den som utfirdar en option har eller samtidigt koper en
annan option som i alla avseenden har lika bra eller béttre villkor
an den utfirdade. Med battre villkor menas en option som ger
minst lika bra inkopsvillkor vad avser pris, samtidigt som den har
en lingre eller minst lika lang l16ptid. Genom motoptioner kan
strategier som Hausseprisspreader i KOPoptioner och vissa tids-
spreader genomforas utan att annan sékerhet behover stillas.

Tiackt KOPoptionsforskrivning innebar att man utfirdar
KOPoptioner mot innehav av underliggande egendom. Om den-
na pantforskrivs till forman for de ataganden som de utfardade
KOPoptionerna innebir, racker detta som sikerhet. Den som
kopt KOPoptionerna kan aldrig kriva mer 4n att f4 kopa den
underliggande egendomen, och denna ar sparrad for just det fall
att innehavaren vill 16sa optionen och férviarva egendomen.

Den svenska marknaden fér KOPoptioner i aktier erbjuder
an sa lange endast dessa tva sitt att stalla siakerheter. For utfar-
dade SALJoptioner beriknas dock ett marginaltickningskrav
som skall siakerstéllas av den utfardande parten.

Marginaltackning, vars princip vi redan redovisat, innebér att
siakerheter stills for de ataganden som utfardandet medfor. Det
belopp som skall sékerstéllas kan berdknas enligt ett par olika
principer och med hansyn tagen till olika instrument. Clearing-
huset som skall utforma regler for berdkning av marginaltack-
ning kan inte inkorporera fler faktorer an dem man kanner till
och kan styra 6ver. Om en optionskund ligger kort i den under-
liggande egendomen samtidigt som han utfardat SALJoptioner,
ar positionen riskfri forutsatt att korrekta sékerheter stallts for
blankningen. Férhallandet ar identiskt med KOPoptionsutfar-
dande som ticks med innehav av den underliggande egendo-
men.

Ett clearinghus som tar hansyn till risker fran olika marknader
i en och samma bedomning utfor s.k. cross-clearing. Kombina-
tionen att blanka och silja SALJoptioner kommer dock att be-
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lastas med sdkerhetskrav, om clearinghuset inte kan para ihop
blankningen med SALJoptionsutfirdandet. S& linge blank-
ningstransaktionen ligger utanfor clearinghusets verksamhet har
detta ingen verifikation pa transaktionens existens. Darfor kan
clearinghuset inte betrakta blankningstransaktionen som en sa-
kerhet som kan motverka en eventuell forlust p4 SALJoptions-
utfardandet. Nar de instrument och positioner som kan inga i
sakerhetsberdkningen val urskilts, aterstar att bestimma princi-
per for hur totalpositionens risk skall berdaknas och vilken grad
av prisfordndringar som sakerheterna skall ticka.

Totalpositionens risk for en optionsutfirdande kund kan be-
stimmas efter ett par olika principer. Man kan till exempel be-
rakna risken genom att para ihop olika kop och forsaljningar av
optioner avseende samma underliggande egendom. Det svenska
marginaltackningssystemet bygger idag pa denna princip som
ocksa ar den internationellt mest utbredda. OM har dock for
avsikt att inom kort ta ett annat berdkningssystem i drift. Detta
ar en utveckling av den deltametod som presenteras senare i
detta kapitel. Avsikten med att para samman olika transaktio-
ner dr att sikerhetskravet skall avspegla totalrisken. Transaktio-
ner som helt eller delvis ger upphov till motsatta riskprofiler
skall séledes belaggas med ett mindre sidkerhetskrav dn transak-
tioner dar risken gér &t samma hall. Om man inte tar med denna
riskreducering i berdkningarna, skulle sékerhetsbeloppen bli
mycket stora. Transaktioner av arbitragekaraktir vore ddrmed
inte genomfdrbara, eftersom dessa skulle binda alltfor mycket
kapital i form av stéllda sdkerheter. Detta skulle avsevart mins-
ka marknadens likviditet och forsdmra prisbildningen. Hur langt
man skall ga i sin strdvan att minimera sakerhetskraven ar givet-
vis beroende av den kostnad som sdkerhetsstillandet medfor.

Nedan redogors for de grundregler som galler vid berdkning
av sakerhetskrav for marginaltackning for den svenska options-
handeln. Vi har latit den metod som idag anvands for ranteop-
tioner, sta modell i beskrivningen. Terminologi och detaljer skil-
jer mellan OM och Stockholm Clearinghus samt dven mellan de
olika optionsprodukterna. Skillnaderna har dock ingen princi-
piell betydelse.
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*Utfirdande av optioner

— berdkning av sdkerhetskrav

Nir den utfirdade KOP- eller SALJoptionens lésenvillkor dver-
ensstaimmer med rddande marknadspris kravs vid marginaltick-
ning endast ett grundbelopp som ar beroende av prisrorligheten
for den underliggande egendomen. Grundbeloppet utgdr den
siakerhet som utfiardaren méste prestera for att marknaden skall
kunna utvecklas i en for denne negativ riktning utan att en kre-
ditrisk skall uppsta.

Nar optionens l6senvillkor avviker fran marknadens pris for
den underliggande egendomen, tillkommer/avgar ett rorligt sa-
kerhetskrav vilket kallas rorligt belopp. Om den utfirdade
optionens losenvillkor ger en béttre rattighet an marknadslaget
beraknas mellanskillnaden, som ocksa ar det rorliga sikerhets-
kravet, vilket ldggs till grundbeloppet. Tillsammans utgor
grundbeloppet och det rorliga beloppet det totala sakerhetskra-
vet. Ifall den utfardade optionens Iosenvillkor &r sémre d4n mark-
nadsvillkoren ar mellanskillnaden negativ och det berdaknade
rorliga beloppet dras ifrdn grundbeloppet. Det totala sakerhets-
kravet kan dock aldrig understiga ett visst faststallt minimibelopp
per utfardat optionskontrakt. Minimibeloppet berdknas s& att sa-
kerhetskravet aldrig kan bli mindre an det premium som utfarda-
ren erhaller. Skilet till denna regel &r att oseridsa aktOrer annars
latt skulle kunna utfarda stdrre mangder optioner, ta det premium
som inte krévdes for att stélla sikerheter och forsvinna.

Vissa spreadpositioner minskar det ovan beskrivna sakerhets-
kravet. FOrutsattningen ar att de i kombinationen kdpta optio-
nerna har minst lika lang utestdende 16ptid som de utfardade.
Spreadpositionen innebér att aktdren samtidigt koper och siljer
optioner av samma slag och avseende samma underliggande
egendom. Det ar naturligt att optionskdpet, beroende pa kon-
traktsvillkoren, delvis eller helt haver risken for den utfardade
optionen. Nar den kopta och salda optionen har samma l6ptid ar
det totala marginalkravet skillnaden i 16senpris. Om den kopta
optionen &r langre an den utfirdade ar sakerhetskraven beroen-
de pa den underliggande egendomens karaktér. Principen ar
dock densamma.
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Figur 13:1 Sékerhetskravets uppbyggnad

Totalt sékerhetskrav

for utfardad option Rorliga beloppet &r positivt
for plusoptioner och 6kar dar-
med sékerhetskravet
(Losenpris — marknadspris for
den underliggande egendo-
men)

v/

5 Grundbelopp

Plus-
option
Minus-
option

Minimikrav

\
\

Rorliga beloppet &r negativt
for minusoptioner och redu-
cerar darmed sékerhetskravet
(Losenpris—marknadspris for
den underliggande egendo-
men)

Ytterligare ett antal kombinationer kan reducera tdcknings-
kravet. Om en part samtidigt utfiardar en KOP- och en SALJop-
tion avseende en viss underliggande egendom med samma 16-
senpris och 16ptid, vet man med sidkerhet att endast en av optio-
nerna kommer att ha ett realvarde pé forfallodagen. Minst en av
optionerna kommer alltid att forfalla vardelés. Om priset pa
forfallodagen ar exakt vid l0senpriset kommer bada att forfalla
viardelosa. Ovanstdende forhéllande skall avspeglas vid berék-
ning av marginaltickningskravet. I marginaltickningssystemet
gors detta genom att den som utfirdat en KOP- och en SALJop-
tion med samma l6ptid for varje sddan kombination, endast
skall stélla ett grundbelopp som sékerhet. Det rorliga beloppet
berdknas dock som vanligt f6r bada optionerna, men endast
rorliga belopp som Okar sékerhetskravet medréknas i det totala
marginalkravet f6r kombinationen.

Ytterligare kombinationer kan teoretiskt sett utgdra enheter
som tillsammans innebér mindre risk 4n de individuella riskerna
var for sig. Hanteringsskal medfor dock att begransningar maste
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goras. For att praktiskt beriakna marginaltackningen for en
optionsportfolj arbetar man med hjélp av en algoritm som efter
ett visst monster parar ihop optionspositioner med avsikt att
minimera marginaltdckningskravet enligt reglerna ovan. Helt
optimalt kan detta pussel inte ldggas. Endast linjdrprogramme-
ringsmodeller kan lésa problemet. An s& linge har detta inte
ansetts nodvéndigt i Sverige.

En helt annan metod for att berédkna en optionsportfdljs tota-
la riskexponering bygger pa de ingdende optionernas deltavir-
den. Med denna metod behdver man inte bekymra sig om att
para ihop olika kombinationer av optioner som tar ut varandras
risker. En options deltavdrde ar som tidigare beskrivits ett méatt
pa dess kénslighet for en prisforandring hos den underliggande
egendomen. Genom att summera en optionsportfoljs deltavar-
den for varje optionsklass, det vill sdga for optioner som avser
samma underliggande egendom, erhélls en totalexponering for
varje optionsklass uttryckt som ekvivalenter av langa eller korta
positioner av den underliggande egendomen. Eftersom olika un-
derliggande egendomar har olika prisrorlighet, standardavvikel-
ser, och marknadspris har clearinghuset olika sédkerhetskrav for
varje optionsklass. Resonemanget fOrutsdtter att andra para-
metrar som styr optionsprissittningen &r konstanta. Denna for-
enkling dr inte nddvéndig, eftersom modellen kan byggas ut for
att ta hédnsyn till andra parametrars forandringspotential. Om
deltasummeringar for varje optionsklass gors och dessa medfor
ett innehav av A antal av egendom X och B antal av egendom Y,
berdknas tackningskravet som A X(tackningskravet for en egen-
dom X) + B X(tickningskravet for en egendom Y). Téacknings-
kravet for respektive egendom bestdms utifrdn standardavvikel-
sen.
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Bestimning av sikerhetskrav genom delta-summering.

Totalta delta

Delta
per option AB ABC AB DEF

Innehav:
1 KOPoption AB ABC 0,5 0,5
2 SALJoptioner AB ABC -04 -0,8
Utfédrdade:
1SALJoption AB DEF —(=0,8) 0,8
1 KOPoption AB ABC _—(0,2) -0,2
Totala delta for resp. optionsklass —0,5 8
Tackningskrav:
1 enhet AB ABC 10 000
1enhet AB DEF 25 000
Beraknat tackningskrav:
AB ABC ['(-)0,5x10 000=] 5000
AB DEF [0,8%25 000=] 20 000
Totalt berdknat tackningskrav 25 000

! Tackningskravsberikningen gérs utan hénsyn tagen till tecken, efter-
som risken alltid ar positiv.

Med detta betraktelsesdtt Oppnas nya mojligheter. Nar man
koper och séljer optioner 4r man van vid att affaren gér till likvid
ett par dagar efter affdrsuppgorelsen och att optionen inte ar
beléningsbar. Pa likviddagen skall hela optionen betalas. Med
ovanstaende riskbetraktelsesétt skulle man kunna tilldta att at-
minstone vissa optioner far ett beldningsviarde. Den som koper
en minusKOPoption pd dessa villkor skall exempelvis betala
motsvarande 50 % av optionernas pris initialt i form av en sé-
kerhetsdeposition. Om den underliggande egendomens pris lig-
ger kvar pa samma niva, kommer sikerhetskravet successivt att
hojas (i takt med att tidsviardet avtar), och en tid fore forfalloda-
gen kommer den totalt kravda sékerheten att uppga till 100 %

254



av kopeskillingen. Om optionen behalls och forfaller vardelos
sker den faktiska betalningen av optionen vid forfallotidpunkten
genom att sdkerheterna utnyttjas for att tacka forlusten.
Optionskontrakt som riskmassigt behandlas pa detta vis har lan-
serats i London.

Ovanndmnda metod ar vasentligt mycket enklare att praktiskt
genomfora &n den forst beskrivna. Den ar dessutom effektivare i
sd matto att den automatiskt tar hansyn till alla tinkbara kombi-
nationer av optioner med motsatta riskprofiler. Systemet kréver
dock en mycket likvid marknad for att vara genomforbar.

Stdllande av marginalsdkerhet

Optionskunden som gor affar med en fondkommissionar skoter
sina sakerheter gentemot kommissionaren. Denne i sin tur star
till svars infor clearinghuset for saval affiarer i egen rakning som
for kundens affarer. Fondkommissiondren staller krav pa kun-
den som i sin tur deponerar sdkerheter. For vissa optionspro-
dukter stalls kravet att kunden under alla omstandigheter skall
deponera siakerheter sjilv, dven om banken/fondkommissioné-
ren ar beredd att ga i god for kunden. Denna typ av krav &r en
sund utveckling, eftersom insolvens harigenom tidigt uppdagas.
Varje fondkommissiondr som inte sjalv ar bank har en bank som
skoter sdkerheterna for marginaltickningssystemet. Hur é&n
kunden agerar star fondkommissionaren risken gentemot clea-
ringhuset, dérest sédkerheterna inte racker till. Samtidigt &r det
fondkommissiondren som kan tvéngskvitta en position for en
kund som inte inkommer med kompletterande sdkerhet. Tan-
ken med denna ansvarsfordelning ar att fondkommissionaren,
som har ratt att bifalla eller avsla en kunds ansokan om att fa
handla med marginaltackning, ocksé skall std for kontroll och
risk for kunden ifraga.

Clearinghusen faststaller de tillgdngar som kan utgora saker-
heter for marginalkrav. Till skillnad frdn manga andra clearing-
hus godtas i Sverige tillgangar som ger den séakerhetsstallande
parten forrantning. Detta medfor att den part som har god likvi-
ditet inte behover betrakta sékerhetsstdllandet som behaftat
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med nagon kostnad utover de rent administrativa. Genom att
lagga in en storre sikerhet i form av en statsskuldvéxel dn den
som kravs initialt begransas dessutom de administrativa modor-
na. Den som dédremot ser likviditeten som en begransningsfak-
tor kan vilja bankgaranti eller en sparrad bankrakning for att
tillgodose sdkerhetskravet. Den spdrrade bankrékningen kan
fyllas pa med exakt det belopp som krdvs om marknaden skulle
utvecklas ogynnsamt. For dessa senare parter maste dock saker-
hetsstéllandet ses som forenat med en kostnad vad avser proce-
durer, alternativrantekostnader och/eller garantikostnader.

Transaktionskostnader pa
optionsmarknaderna

Slutkundens kostnader for att omsatta optioner beror pa den
fondkommissiondr denne handlar genom, storlek pa order och
vilken underliggande egendom som optionerna avser.
Transaktionskostnaderna bestér for aktie- och indexoptioner
av tva olika komponenter: en clearingavgift som ar proportio-
nell mot det antal kontrakt som omséatts och normalt ett courta-
ge som berdknas som en procentsats av transaktionens bruttolik-
vid. For aktie-, index- och mest sannolikt dven for ranteoptioner
tillkommer dessutom omséttningsskatt, som for nédrvarande ar
2,0 % pa transaktionens likvidbelopp, vilket delas mellan kopa-
re och siljare. Denna skatt betalas dock inte vid alla typer av
transaktioner, utan endast vid kvittningstransaktioner, vid dver-
latelse till tredje man samt pa realvardet vid l6sentransaktion.
Eftersom courtageséttningen &r fri féorekommer olika procent-
satser och minimicourtageavgifter. Transaktionskostnaderna for
aktieoptioner ar till sina procentsatser hogre an transaktions-
kostnaden for den underliggande aktien, men ser man istallet till
kostnaden i kronor for att omsitta motsvarande mangd aktier
som optionen avser, blir transaktionskostnaden lagre foér optio-
nerna. En genomsnittsoption ar i langden en parioption, och for
denna betalas ju endast ett tidsvdarde nar optionen byter agare.
Tidsvardet motsvarar kanske 10 % av den underliggande ak-
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tiens pris. For denna option, som har ett deltavarde pa ca 0.5,
skall tvé optioner omsattas for att risk motsvarande en aktiepost
skall byta agare. Med detta betraktelsesatt kan transaktions-
kostnaderna for optionerna vara 5 génger sa hoga pa options-
marknaden i procentenheter raknat som pa aktiemarknaden for
att det skall medfora samma kostnad for att byta exponering pa
de bada marknaderna.

Exempel:

Jamforelse av transaktionskostnaden
mellan aktieoptionsmarknaden och aktiemarknaden.

Aktien Aktiekurs 100kr=10 000kr/post

Genomsnittsoptionen Premium 10 %=1 000kr/option
(90 dagars 16ptid, parioption)

Optionens delta 0,5

Ekvivalenta riksfordndringar:
Over optionsmarknaden Over aktiemarknaden

0,5(delta) x2(optioner)= 1 (aktiepost motsvarande den
mangd aktier som optionen avser)

Ekvivalenta transaktionskostnader:

Antag att totala transaktionskostnaden for aktier dr 1 % av likvidbe-
loppet.

Att kopa en aktiepost medfor i transaktionskostnad 100 kr.

Att kdpa motsvarande aktiepostens risk dver optionsmarknaden och
betala 100 kr i transaktionskostnad medfor att optionscourtaget skall
vara S %, eftersom 5 % x 1 000 kr/option X 2 optioner= 100 kr.

Ur detta perspektiv ar transaktionskostnaderna for aktieoptionshan-
deln mycket laga.
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Betraktelsesattet enligt ovan ar dock inte helt odiskutabelt
eftersom optionen ar en tidsbegréansad tillgdng, medan en aktie-
transaktion medfor en icke tidsbegrénsad férandring av expone-
ringen.

I jamforelse med andra optionsborser ar kostnaden for
optionshandeln i Sverige 1ag. Detta ar sarskilt anmarkningsvart
mot bakgrund av att transaktionskostnaden i aktiehandeln, till
foljd av omsattningsskatten, ar relativt hog i Sverige jamfort
med utlandet.

For ranteoptionshandeln ser kostnadsstrukturen annorlunda
ut. Har utgors kostnaden for storre poster av en fast clearingav-
gift per kontrakt samt framdeles sannolikt en omséttningsskatt.
Den fasta avgiften reduceras for optioner med mycket laga pre-
mier. I relation till transaktionskostnaden for den underliggande
egendomen &r transaktionskostnaden for rénteoptionerna pa
jamforbar niva. Detta trots den relativt sett storre administra-
tion som optionsinstrumentet krdver. Om kunden omsatter
mindre an 10 kontrakt samtidigt tas dessutom oftast ett courtage
ut.

For slutkunden tillkommer forutom ovanstadende dessutom
normala kontohéllningskostnader, som varierar rejalt mellan
olika banker och fondkommissionarer.

Market-makers som anslutits till optionshandeln, har reduce-
rade transaktionskostnader, vilket utgor ersattning for att mar-
ket-makern alltid staller priser i systemet. Direktkunder, d.v.s.
bank eller fondkommissiondr som genomfor affarer for kundens
rakning, sa kallad formedlad affar, har kostnader for dessa
transaktioner, som avsevart overstiger market-makerns. Tran-
saktionskostnader har stadigt sdnkts sedan marknaden starta-
des. En starkt bidragande orsak har varit SOFEs tillkomst, vil-
ken medfort en konkurrenssituation.

Nedan foljer tva figurer — 13:2 och 13:3 — som redogér for de
kostnadsskillnader mellan OM och SOFE som gillde for direkt-
kunder och market-makers vid halvarsskiftet 1987. Kostnaden
for slutkund ar lika med direktkundskostnaden med tillagg for
bankens eller fondkommissionirens péslag.
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Figur 13:2 Tr: i d for i pti , OM r ktive SOFE*

Transaktionskostnad i kronor
per kontrakt
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o X ikronor
Tva SX-kontraktantas motsvara ett OMX-kontrakt. Nedan dia- per kontrakt

gram visar transaktionskostnaden i kronor vid olika premier.

Berékningsgrunder:

OM Direkt kund clearingavgift 1% av premie,
hogst 15 krlagst 6 kr, plus
courtage 0,6% av premien

SOFE Direkt kund clearingavgift 1% av premien,
hogst 12 kronor lagst 0 kr

OM Market-maker clearingavgift 0,6% hogst
10 kr lagst 3 kr

SOFE Market-maker clearingavgift 0,25%, hogst

3 kronor lagst 0 kr

Nir en ansluten fondkommissionar férmedlar en kundaffar av-
seende ranteoptioner och samtidigt koper eller siljer ur eget
lager, tar OM f6r nédrvarande endast ut avgift for halva transak-
tionen. Detta medfor att fondkommissiondren uppmuntras till
att ta egna positioner i ranteoptioner, eftersom denne genom att
sedan silja optionen vidare till annan kund kan tillgodogora sig
skillnaden, Spreaden, som finns mellan kdp- och séljkurs. Detta
incitament har skapats for att likviditeten langsiktigt skall garan-
teras for storre poster.
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Figur 13:3 Transaktior for akti ioner, OM r ktive SOFE*

Transaktionskostnad i kronor
per kontrakt
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i kronor
X
Berékningsgrunder: per kontra
OM Direkt kund clearingavgift 1% av premie,

hogst 15 krlagst6 kr, plus
courtage 0,6% av premien

SOFE Direkt kund clearingavgift 1,1% av pre-
mien, hogst 20 kr lagst 3 kr

OM Market-maker clearingavgift 0,6 %, hogst
10 kr lagst 3 kr

SOFE Market-maker clearingavgift 0.25%, hogst
3 krlagst O kr

Sammanfattning

Detta kapitel har dgnats at en redogérelse for hur kreditriskerna
hanteras i optionsmarknader generellt och mer specifikt hur
dessa hanteras i Sverige. Utfardaren kan, som vi sett, stilla
siakerheter pa ett av tre sitt dels genom att ha en annan option,
motoption, dels genom att vara &gare till den underliggande
egendomen, tackt KOPoptionsutfﬁrdande, och/eller slutligen
generellt genom att stilla riskfria tillgdngar som siakerhet, forut-
satt att kunden accepteras som marginaltackningskund hos na-
gon till systemet ansluten handlare. Grunderna for berdkning av
marginaltackningskrav har beskrivits. Slutligen har vi redogjort
for de transaktionskostnader som géller for olika optionskunder
och optionsinstrument.
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14. Beskattning av optioner

Svensk skattelagstiftning saknar 4n sa linge regler som &r special-
anpassade till optionsinstrumenten. Den féljande genomgéngen
bygger pa rattspraxis inom niraliggande omréden, pa rattsfall
och forhandsbesked. Praxis utvecklas successivt inom omradet
och fullstidndig sakerhet finns inte inom alla omréaden.

Beskattning sker olika beroende pa vem som ar skattesubjekt,
privatperson, foretag, fond etc. och i viss mén beroende pa an-
ledningen till optionstransaktionen. Vi borjar med att se hur
gransdragningen gors. Dérefter redovisas skattesitsen for options-
utfardare och kopare i olika situationer. Som vi kommer att se
finns vissa skevheter i dagens skatteregler. Vi redovisar de forand-
ringar som borde genomféras for att dstadkomma symmetri i be-
skattningshénseende. Foérmogenhetsskattereglerna omfattar dnnu
inte standardiserade optioner andra ir aktieKOPoptioner, men
vil s.k. teckningsoptioner. Detta forhéllande vantas ej bli bestéen-
de. Vi redovisar en sannolik utformning av férmdgenhetsbeskatt-
ningsregler for KOP- och SALJoptioner.

Eftersom skattelagstiftningen fordndras snabbt och special-
regler pd detta omrade successivt utvecklas, rekommenderar vi
envar att kontakta sin skatterddgivare innan optionstransaktio-
ner genomfors. Det nedan redovisade kan i vissa delar snabbt bli
inaktuellt till f6ljd av lagédndringar.

Beskattningssits for olika skattesubjekt

For skattesubjekt som bedriver rorelse i viardepapper eller som
av annan anledning skall redovisa vdrdepapper som lagertill-
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gangar torde beskattning av optionstransaktioner inte leda till
nagra besvir. Transaktioner i optionsinstrument som leder till
intdkter beskattas som inkomster i rorelsen. Utgifter leder pé
motsvarande sitt till omkostnader i rorelsen.

Banker och andra fondkommissiondrsbolag som bedriver
handel med aktier skall dven redovisa optionstransaktioner i
rorelsen. P4 samma sitt skall motsvarande parter som bedriver
handel i penning- och kapitalmarknadsinstrument redovisa rin-
teoptioner i rorelsen. Fondhandlare som inte bedriver handel i
den underliggande egendomen men &r aktiv handlare i options-
instrumentet, skall likasd redovisa optionstransaktionerna i
rorelsen.

Praxis foreskriver ocksé att finansbolag och forsiakringsbolag
skall redovisa viardepappersinnehav som lagertillgangar, vilket
torde leda till att deras skattesits 4r analog med den som géller
for banker och andra fondkommissionirsbolag. Stiftelser och
fonder som har inskrénkt skatteskyldighet och endast beskattas
for inkomst av rorelse samt fastighet, paverkas inte av de regler
som géller for optionsbeskattning. Intékter ar skattefria och ut-
gifter ar icke avdragsgilla kostnader.

Optionsinstrumentet kan, som foérut upprepade ganger fram-
hallits, anvédndas i forsdkringssyfte. Vi har redovisat optionsin-
strumentets forsékringskapacitet f6r portféljforvaltaren, vid an-
budsforfaranden, offertsituationer etc. Nir optioner anvédnds
som forsékring for hindelser som kan drabba sjélva den rérel-
sedrivande verksamheten torde intékter och utgifter f6r options-
transaktionerna vara att hanfora till rorelsen och darfor beskat-
tas som inkomster respektive kostnader i rorelsen. Skattesitsen
torde alltsd vara densamma som om foéretaget genom forsak-
ringsbolag tecknat motsvarande forsakring. Vissa forsiakrings-
konstruktioner med optioner innebér att ’fOrsidkringstagaren”
initialt erhaller intdkter. Senare kan dock utgifter uppstd vid
aterkop av optionerna eller vid forfall. Omstandigheterna bor
forklaras vial om de skall vinna acceptans hos skattemyndighe-
terna. P4 motsvarande satt bor forsakringslosningar som géller
privatpersoner kunna beskattas. Ifall en privatperson forsékrar
omplaceringsrantan for ett fastighetslan bor saledes kostnaden
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harfér kunna tas upp som rantekostnad i inkomstslaget fastig-
het. Denna tolkning av lagstiftningen har dock @annu ej provats.

Nar optionstransaktionen inte beskattas som en del i en rorel-
se eller i forsakringssyfte, betraktas optionen i allmédnhet som
annan 16s egendom. Realisationsvinster och forluster i options-
affarer ar kvittningsbara mot forluster och vinster i aktieaffarer,
daremot kan skattesatserna vara olika. I nulaget torde ingen
skillnad foreligga mellan behandlingen av aktie-, index- och ran-
teoptioner.

Optionsutfardarens skattesituation

Den som utfirdar en option erhdller ett premium, det vill sdga
optionens pris, vid utfirdandetillfallet. Transaktionen kan av-
slutas pd olika satt. Forutsatt att 10sen inte pakallats kan utfar-
daren fore forfallodagen aterkopa en likalydande option. D&
upphor alla ataganden enligt utfirdandet. Detta forfarande kal-
las kvittning. Som alternativ till kvittning kan optionsutfarda-
ren, om denne inte blir 16st, lata optionen forfalla. Det tredje
sattet varpa optionstransaktionen kan utslockna dr om options-
innehavaren loser optionen och darmed utnyttjar sin rattighet i
enlighet med optionskontraktet. For rante- och indexoptioner
finns dven mojlighet till kontantavrakning vid forfall, vilket
skattemassigt torde likstéllas med en l6sentransaktion men med
den skillnaden att kontantavrakningen inte leder till kop eller
forséljning av den underliggande egendomen.

Exempel:

Part A utfirdar i september 1987 en KOPoption avseende 100 aktier i
Atlas Copco med l6senpriset 210 kr och med férfall i maj 1988. For
detta atagande erhaller utfardaren ett premium om 10 000 kr vid utfar-
dandetillfallet.
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Nuvarande skatteregler och deras foljder

Om kvittning sker genom aterkop av likalydande option under
samma ar, berdknas ett netto av transaktionerna, vilket tas upp
till beskattning i inkomstslaget tillfallig forvarvsverksamhet. Be-
loppet utgor inte realisationsvinst och dr darmed inte kvittnings-
bart mot annat 4n andra aterk6p. Genomfors daremot inte kvitt-
ning eller 16sen under samma ar skall erhallet premium i sin
helhet tas upp till beskattning som inkomst av tillféllig forvarvs-
verksamhet for inkomstaret. Om kvittning sker aret darpa, be-
traktas hela kostnaden for &terkdpet som ett underskott i in-
komstslaget tillfallig forvarvsverksamhet. Om inga premieintédk-
ter for utfardande erhallits detta &r ar forlusten avdragsgill som
ett allmént avdrag.

Om optionen forfaller vardelés medfor detta inga ytterligare
skattekonsekvenser for utfardaren, eftersom det erhéllna pre-
miet redan beskattats fér inkomstaret 1987. Om Atlas Copcos
aktiekurs dr hogre én l0senpriset dagarna fore forfall och 16sen
darfor pakallas av KOPoptionsinnehavaren, siljer utfirdaren
aktierna till 16senpriset 210 kr/aktie, d.v.s. totalt 21 000 kr. Rea-
lisationsvinst eller forlust berdknas for siljaren som vid vanlig
aktieforsaljning.

Sammantaget ger ovanstaende:

Premium och kvittning:

Premium beskattas som inkomst av tillfallig forvarvsverksam-
het, dock ej som realisationsvinst. Premieintakter far kvittas
endast mot kostnader for dterkop. Eventuellt uppkommen for-
lust dras av som allmant avdrag. Aterkop som sker annat ar 4n
det ar da premieintakten erholls betraktas i sin helhet som av-
dragsgill forlust och tas upp som allméant avdrag.

Forfall:
Inga andra skattekonsekvenser an som ovan angivits for pre-
mium.
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Losen:

Nir utfardaren blir 16st for en utfardad KOPoption beriknas
realisationsvinst eller férlust genom att fran likvid erhallen en-
ligt 16senvillkoren subtrahera tidigare inkdpskostnad for den un-
derliggande egendomen.

Nir SALJoptionsutfirdaren blir 16st bestims endast ingangs-
kostnaden for den forviarvade egendomen till det som erlaggs
genom losentransaktionen. Realisationsvinst eller forlust berdk-
nas vid det senare tillfalle d& den inkdpta egendomen avyttras.

Numerisk exemplifiering:

Utfiardande av KOPoption Atlas Copco, férfall maj, 16senpris 210 kr.
Premium 10 000 kr erhalls i september 1987.

A) Transaktionen avslutas inom dret genom kvittning.

1) Aterkop till 15 000 kr.

Forlusten 5 000 kr dras av som allmant avdrag, vilket medfor att
vérdet av underskottet for privatpersoner ar maximalt 50 % till f6ljd av
avdragsbegransningen.

2) Aterkop till 5 000 kr.

Vinsten 5 000 kr tas upp till beskattning i inkomstslaget tillfallig for-
véarvsverksamhet.

B) Transaktionen avslutas féljande Gr genom kvittning.

Erhallet premium 10 000 kr tas upp till beskattning fér inkomstaret
1987 i inkomstslaget tillfallig forvarvsverksamhet.

Hela aterkopskostnaden tas upp som allmint avdrag for inkomstaret
1988, forutsatt att inte andra utfardandetransaktioner paverkar detta
ars deklaration.

C) Transaktionen avslutas foljande &r genom att optionen férfaller
virdelos.

Erhallet premium 10 000 kr tas upp till beskattning for inkomstaret
1987 i inkomstslaget tillfallig forvarvsverksamhet.

D) Transaktionen avslutas genom att optionsinnehavaren begar /6-
sen under 1988.

Erhéllet premium pa 10 000 kr tas upp till beskattning for inkomst-
aret 1987 i inkomstslaget tillfallig férvarvsverksamhet.
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Realisationsvinst/forlust berdknas utifran forsaljningspriset 21 000 kr
pa aktieposten och tas upp for inkomstéret 1988 som reavinst eller
forlust under inkomst av. tillfallig forvarvsverksamhet.

Optionsinnehavarens skattesituation

Den part som forviarvar KOPoptionerna i Atlas Copco enligt
exemplet tidigare befinner sig pd motsatt sida av transaktionen.
Skattemadssigt dr dock forutsittningarna fOr nérvarande annor-
lunda. Vi gar i det foljande igenom exemplet pd samma satt som
for utfardaren och med samma forutsattningar.

Nuvarande skatteregler och deras foljder
Premium och kvittning:

Premiekostnader siarbehandlas inte for koparen, avrdkning
sker vid transaktionens upphérande. Om och i s fall nar KOP-
optionsinnehavaren kvittar ut sin position, genom att sélja en
likalydande option, berdknas nettot av transaktionerna. Nettot
behandlas som realisationsvinst eller forlust i inkomstslaget till-
féllig forvarvsverksamhet och kan kvittas mot andra reavinster och
forluster. Beskattning sker samma &r som forsaljningen sker.

Forfall:

Om optionen forfaller vardelds uppstér en kapitalforlust. For-
lusten ar inte avdragsgill, trots att utfardaren betalar skatt for
erhéllet premium.

Losen:

Nar optionsinnehavaren som i exemplet l6ser KOPoptionen
forvarvar denne aktien till 16senpriset. Ingéngsvardet for aktier
berédknas till priset enligt 10senpriset 6kat med kostnaden for
KOPoptionen. Transaktionen deklareras vid den tidpunkt dé
aktien avyttras. Forvéarvstidpunkten for aktien hanfors till 16sen-
tillfallet.
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Vid 16sen av SALJoption beriknas avyttringspriset till priset enligt
16senvillkoret minskat med kostnaden fér férvarvet av SALJoptionen. I
och med att tillgdngen avyttrats beridknas realisationsvinst eller -forlust
sasom for en transaktion i underliggande vardepapper.

Numerisk exemplifiering:

Férvirv av KOPoption Atlas Copco, forfall maj, 16senpris 210 kr. Pre-
mium 10 000 kr betalas i september 1987.

A) Transaktionen avlutas genom kvittning.

Vi antar att optionen aterforsaljs for 15 000 kr. Realisationsvinst eller
forlust berdaknas som forsaljningspriset subtraherat med anskaffnings-
kostnaden. Eftersom innehavstiden aldrig kan Overstiga 2 ar, tas hela
vinsten upp till beskattning det ar avyttringen skett. Redovisning sker
som realisationsvinst/forlust i inkomstslaget tillfallig forvarvsverksam-
het. I vart exempel blir vinsten S 000 kr. Eventuell forlust kan kvittas
mot andra realisationsvinster. Alternativt kan forlust sparas till kom-
mande ar, dock hogst 6 ar.

B) Transaktionen avslutas genom att optionen forfaller virdelos.

Den fo6rlust om 10 000 kr som uppkommit ar inte avdragsgill eftersom
den betecknas som kapitalforlust.

C) Transaktionen avslutas genom att innehavaren begér lésen.

Innehavaren koper aktierna for 21 000 kr. Forvérvspriset faststalls till
31 000 kr for aktieposten, d.v.s. kostnaden for forvarv av aktierna
enligt 16senvillkoret 21 000 kr, till vilket har adderats kostnaden for
forvirv av KOPoptionen 10 000 kr. Beskattning sker forst vid forslj-
ningen av aktierna.

* Effekter av nuvarande regler

Nuvarande regler innehéller vissa odnskade skevheter.

Det forsta missforhallandet &r att en forlust, som uppkommer
ndr en option forfaller vardelds, inte dr avdragsgill eller kvitt-
ningsbar pa nédgot sitt. Det premium som erhallits av utfardaren
tas daremot alltid upp till beskattning hos utfirdaren. Men in-
nan det skett géller som grundregel att alltid kvitta sig ur positio-
ner som ar minusoptioner med kort aterstaende 16ptid. Da er-
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halls en realisationsforlust som &r kvittningsbar mot andra reali-
sationsvinster.

Den andra skevheten avser sarbehandlingen av det premium
som utfardaren erhdller och tidpunkten for dess beskattning. I
och med sarbehandlingen uppstar speciella problem nar utfar-
dande sker ett ar och kvittning nésta, eller nar transaktionen gar
till 16sen. En annan negativ foljdeffekt uppstar om aldre aktier
ingdr. Eftersom 40 % av aktievinsten skall tas upp till beskatt-
ning for aldre aktier forefaller det inkonsekvent att erhallet pre-
mium, som kan ses som ett forskott pd likviden, tas upp till
beskattning med 100 %.

Den som utfardat optioner méste vara vaksam pa vilket alter-
nativ som ar bast — att lata optionen ga till 16sen eller att sjalv
kvitta ut sig. Vi illustrerar denna problematik med ett exempel:

Antag att en utfirdare stiller ut en KOPoption, Atlas Copco, forfall
maj 1988, med 16senpris 250 kr. Optionen avser 100 aktier. Likvid fér
utfardandet erhélls i november 1987. Premieintiktens storlek, 4 000 kr,
ar inte av intresse, eftersom avslutningstransaktionen sker under 1988
och intdkter for utfirdandet darfor redan tagits upp till beskattning.
Den som utfdrdat har en marginalskatt pa 75 %, och vérdet av under-
skottsavdrag dr 50 %. Antag vidare att aktierna inképtes for 5 000 kr,
d.v.s. 50 kr/st, for mer an 2 ar sedan. Dagskursen for aktien dr 300 kr/st,
och den utstallda optionen har en dags 16ptid kvar och kan &terkopas
for 5000 kr, vilket motsvarar 50 kr/aktie. Tidsvardet ar alltsd noll.
Transaktionskostnader har utelamnats, eftersom avsikten ar att visa pa
skattereglernas implikationer. Aven nér transaktionskostnader medtas
i analysen blir slutsatserna desamma.
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Utfall 1:

Utféardaren later optionen ga till 16sen och saljer darmed sina
aktier till I6senpriset 250 kr/st.

Realisationsvinst pa dldre aktier
(250—50) x 100 x 40 % (aldre aktier)

Skatt: 75 % x 8 000
Vinst efter skatt:

Realisationsvinst fore skatt

(250—-50) x 100
— Skatt

Vinst efter skatt
Tillkommer:
Premieintakt efter skatt
(100 %—75 %) x 4 000

Utfall 2:

8 000
6 000

= 20000
— 6000

14 000

1 000

Utfardaren later optionen gé till I6sen men koper in aktier pa
marknaden till 300 kr/st, levererar dessa och saljer sedan sitt
innehav av gamla aktier pd marknaden.

— Realisationsforlust pa de inkOpta aktierna

(300—250)x100x 100 %
(yngre aktier)

Realisationsvinst pa de aldre aktierna

(300—50)x100x40 %
(aldre aktier)

Realisationsvinst netto
Skatt: 75 % % 5 000

Vinst efter skatt:

— Realisationsforlust
yngre aktier fore skatt
Realisationsvinst
aldre aktier fore skatt
(300—50)x100

— Skatt (enligt ovan)

Vinst efter skatt
Tillkommer:

Premieintakt efter skatt
(100 %—75 %)x4 000

= - 5000

= 10000
5000

3750

— 5000

25 000
— 3750

16 250

1 000
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Utfall 3:

Utfardaren kvittar sig ur positionen genom aterkop av lika-
lydande optioner och séljer aktierna till marknadspris.

Realisationsvinst pa éldre aktier

(300—50)x100x40 % (dldre aktier) = 10 000
Skatt: 75 %10 000 = 7 500
Kostnad for kvittning = 5000
Positiva skatteeffekter av det

uppkomna allménna avdraget = 2 500
Vinst efter skatt:

Realisationsvinst

aldre aktier fore skatt

(300—-50)x100 25 000
— Skatt (enligt ovan) - 7500
— Kostnad for kvittning — 5000
Virde av det

allminna underskottsavdraget 2 500
Vinst efter skatt 15 000
Tillkommer:

Premieintakt efter skatt

(100 %—75 %) x4 000 1 000

Exemplet ovan ar en angenam sifferévning eftersom affdaren oavsett
metodval medfor en vinst. Motsvarande problem uppkommer dock om
siffrorna valjs annorlunda och forluster istéllet asamkas. For den som
vill dvertyga sig sjalv om att vinsten &r 20 000 kr fore skatt, oavsett
vilken avslutningstransaktion som viljs, ar det lampligt att aterga till
exemplet.

Det mest naturliga sattet att gora avslutningstransaktionen ar att lata
transaktionen gé till leverans, det vill siga det forfaringssdtt som be-
skrivs i Utfall 1. Detta missgynnas i forhallande till Utfall 2 och Utfall 3
genom att tvaarsaktierna siljs under marknadsvarde. I alla aktietrans-
aktioner bor vinster ldggas pa dldre aktier och forluster pa yngre aktier.
Optionstransaktioner dar aktier ingadr medfér inget undantag. Utfall 2
ar battre an Utfall 3, eftersom aktieforlusten i Utfall 2 ar kvittningsbar
mot vinsten. I Utfall 3 dr daremot férlusten endast vard 50 %.
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Principer for att erhélla en symmetrisk
optionsbeskattning

Forhallandevis sma justeringar av skattelagstiftningen skulle
medfora stora férenklingar i skattetdnkandet for dem som arbe-
tar med optionsinstrument.

En grundlaggande forutsattning ar att vinster och forluster pa
optionen skall behandlas pa samma sétt som for den underlig-
gande egendomen. Det galler saval skattesats som inkomstslag.
Premieintékter vid utfardande skall icke sarbehandlas utan info-
ras under ovanstdende. Beskattningstidpunkten f6r premium
skall intraffa forst ndr avslutningstransaktionen genomforts. Er-
héllet premium for utfirdad KOPoption skall vid 16sen av optio-
nen laggas till forsaljningspriset fore berdkning av skattemassig
vinst eller forlust. For SALJoption skall pd motsvarande sitt
premium dras ifrdn forvarvspriset for egendomen vid berakning
av ingdngspris, vilket senare ligger till grund for berdkning av
vinst eller forlust vid forsaljningstillfallet. Slutligen skall forlust
som uppstar nar en option forfaller vardelos betraktas som av-
dragsgill realisationsforlust.

Omsattningsskatt

Vid beslut om hdjning av omséttningsskatten for aktier som togs
under varen 1986, faststalldes att omsattningsskatt skulle utga
med samma procentsats ocksa vid transaktioner i aktieoptioner.
Detta medfor att omséttningsskatten i nuldget ar totalt 2 % vid
aktieoptionstransaktioner som avser kvittning, l6sen eller dver-
latelse till tredje man. En procent betalas av koparen och den
andra procenten av séljaren. Motsvarande regler har inforts for
indexoptioner under 1987. Sannolikt kommer &ven omséttnings-
skatt for ranteoptioner.

Omsattningsskatten for indexterminer har fatt en annorlunda
utformning. Skillnaden mellan det index som avslut gdrs pa och
det stdngningsindex som faststalls utgér grunden for berdkning
av omséattningsskatten.
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Exempel:

Berdkning av omsdtningsskatt vid transaktioner i indexterminer.

Ko6p av indextermin: Avslutsindex 600

Antal kontrakt: 10
Forsiljning av indextermin: Avslutsindex 615

Antal kontrakt: 10
Stangningsindex 550
Indexterminskdp

Grund for omséttningsskatt:

(avslutsindex — stiangningsindex) 600—550 50

Motsvarande i kronor:
(50 x indexmultipel X antal kontrakt) S0x100x10 50 000

Indexterminsforsiljning
(avslutsindex — stangningsindex) 615-550 65

Motsvarande i kronor:
(65 x indexmultipel X antal kontrakt) 65x100x10 65 000

Omsittningsskatten utgdr som vanligt med 2 %, 1 % for ko-
pare och 1 % for siljare. I exemplet medfér detta en omsétt-
ningsskattekostnad om 1 % av 50 000 samt 1 % av 65 000, totalt
1 150 kr.

Hojningar av skattesatserna for aktierelaterade produkter
samt forandring av skatteberdkningen for terminer &r under
slutbearbetning pa finansdepartementet. Forandringarna trader
med stor sannolikhet i kraft vid arsskiftet 88/89 samtidigt som
rintemarknaderna beliggs med omséttningsskatt. Aven banker
och fondkommissioniarer kommer da att betala omsattningsskatt
men med en reducering jamfort med slutkundens skattesats.
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Formogenhetsskatt

Beslut om foérmogenhetsskatt f6r optioner, andra dn tecknings-
optioner och aktieKOPoptioner, finns dnnu inte. Den troliga
behandlingen blir att innehavaren tar upp optioner till ett fast-
stillt marknadsvarde vid balansdagen som foérmogenhetsvirde i
sin deklaration. KOPoptionsutfirdaren far troligen ta upp vir-
det av den underliggande tillgangen till det lagsta av marknads-
priset och l6senpriset som formodgenhet. Den som utfdrdat en
naken option borde analogt f satta upp aterkopskostnaden eller
den del av aterkOpskostnaden som avser realvarde for optionen
som en skuld i formogenhetsredovisningen.

Sammanfattning

Det har framgatt av det foregdende att skattelagstiftningen da
detta skrivs (februari 1988) &nnu inte hunnit anpassas till de
nyligen introducerade optionsinstrumenten.

Skattesitsen 4r som i manga andra sammanhang beroende pa
om den skattskyldige ar rorelsedrivande inom omrédet, rorel-
sedrivande i allménhet eller privatperson.

Skattereglernas nuvarande utformning ger utvecklingshim-
mande effekter. Asymmetrisk behandling ger i vissa fall mycket
forvanande resultat, och den som investerar i optionsinstrument
maste ta stor hdnsyn till hur olika handlingsalternativ kan be-
traktas ur skatteméssig synvinkel. Principen att skatt skall beta-
las efter forméaga asidosdtts med nuvarande optionsbeskatt-
ningsregler. Vi har visat hur dessa problem kan l6sas genom
forandringar i nuvarande bestdmmelser. Formogenhetsbeskatt-
ning sker 4n sa lange inte av andra standardiserade optioner &n
aktieKOPoptioner.
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Epilog

Optionskontrakvdag
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Aven om tillviixten av den svenska optionsmarknaden gitt be-
tydligt snabbare under de forsta aren dn motsvarande utveckling
i Chicago och Amsterdam (se figurerna pa foregéende sida), s
finns det dndad anledning att gbra jaimforelser mellan de olika
marknaderna. Ménga av de erfarenheter man gjort i savil USA
som Holland kan nimligen komma till anvindning ocksa i Sveri-
ge nir det giller att uttala sig om framtiden.

Som framgdr av nedanstiende tabell ir den svenska options-
marknaden fortfarande en dvirg i jimforelse med CBOE i Chi-
cago, som dessutom bara dr en — om én den storsta — av flera
marknader i USA. Detta forhdllande kommer naturligtvis alltid
att besta, pa samma vis som Stockholmsbérsen alltid kommer
att vara en miniatyr i jimforelse med New Yorkborsen. En mer
meningsfull jimforelse kan géras med Amsterdam, men da skil-
jer detindéa sju ar i dlder och mognad.

En jamforelse mellan tre optionsmarknader

Noterade optionsslag vid utgangen av 1986

Antal omsatta Antal
optionskontrakt options-
pur dag 1986 kontrakt
peravsiut

1U86

Murknad

Aktiey
Akticindex

okl

Rite-
opt

Chicago Ja| Ja [Nej| Ja|Ja |712 877 |253 467 |64/36( 8.5 [34.7| >50 %
(CBOE) 160 2| - 4|- i
Amsterdam| Ja| Ja | Ja|Ja|Ja | 38822 | 32222 |65/35 10 |233|~ 50 %
(EOE) 9({213]9]|2
Stockholm | Ja | Ja [Nej| Ja |[Nej| 9909 8 132 |64/36) 22,4 |21.3|~ 31 %
(OM) R|=|1-=11]-
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Vid en jamforelse mellan de tre marknaderna ar det framfor
allt tva forhallanden som é&r speciellt intressanta. Det ena &r
indexoptionens oerhdrda genombrott i Chicago sedan starten
1982 och det andra ar den stora aktiviteten hos market-makers i
Chicago och Amsterdam. Redan tva &r efter introduktionen i
USA svarade indexoptionerna for mer &n halften av all options-
handel, och andelen fortsatter att 6ka om &n i betydligt langsam-
mare takt. I Amsterdam har man legat i startgroparna med in-
dexoptioner i ett par &r, men legala hinder har férsenat intro-
duktionen till 1987.

Behovet av market-makers

Betydelsen av aktiva market-makers f6r en vial fungerande
marknad framgér ocksd med all 6nskvard tydlighet av tabellen
pa foregéende sida. I Chicago svarar market-makers for mer én
halva omsattningen, medan den i Sverige ligger runt 1/3. Delvis
betingas dessa skillnader av att det i USA finns en tradition av
market-maker-handel som helt saknas i Sverige. Visserligen
handlar vi med market-makers i penningmarknaden och i margi-
nell utstrackning i handeln med OTC-aktier, men den svenska
erfarenheten pa omradet ar starkt begransad.

Det sannolika ar att handeln via market-makers kommer att
forbattras i takt med att marknaden staller hogre krav pa dem
som agerar som market-makers. Dagens kursbild lamnar i vissa
fall mycket 6vrigt att 6nska. Differensen mellan koép- och silj-
kurs, d.v.s. spreaden, ar helt enkelt p& tok for stor, och den
volym som kan handlas pa respektive kurs alldeles for liten. I
stéllet forlitar sig den svenska options- och terminshandeln pd en
blockmarknad vid sidan av det datoriserade avslutssystemet.
Detta satt att handla ligger mer i linje med svensk tradition och
har darfor vunnit terrang i manga lager. Pa sikt maste nog dnda
systemet med aktivt konkurrerande market-makers komma att
sla alternativa handelsformer. Forst dd uppnds namligen den
Onskvarda likviditeten.

Risken ar dock stor att omsiattningsskatten kommer att kvdva
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intresset och effektivt sitta stopp fér market-maker-rollens ut-
bredning. Fondkommissionérerna betalar for narvarande inte om-
sattningsskatt, men de har & andra sidan hela tiden den latenta
intressekonflikten med sina egna kunder att tinka pa. Pa langre
sikt ar det nog en mycket svar uppgift att férena dessa roller, dven
om vattentéta skott mellan olika avdelningar infors.

Att med hjalp av market-makers fa fram en effektiv prisbild-
ningsmekanism kan vara ett av de storsta problem svensk options-
och terminsmarknad stér infor.

Stora aktieoptionskunder 1 Sverige . . .

En stor skillnad mellan svensk och amerikansk optionshandel ar
den genomsnittliga kontraktsstorleken per transaktion. Medan
man i USA for aktieoptionerna i genomsnitt har 8,5 optionskon-
trakt per affarstransaktion, sd ar den siffran drygt 20 i Sverige.
Eventuellt kan denna skillnad forklaras med de ovan omtalade
skillnaderna i anvandandet av market-makers, men den kan ocksa
hinga samman med att aktiedgandet i Sverige ar betydligt mer
institutionaliserat dn 1 USA.

I Sverige dgs mer dn 80% av alla aktier av institutionella placerare,
och manga av dem har kommit att intressera sig for optionsmark-
naden. Eftersom innehav av aktier hittills dessutom &r en forut-
sattning i det svenska systemet for att delta i ena dnden av en
optionstransaktion, kan genomsnittsaffaren latt bli storre. I USA
har den genomsnittliga affarstransaktionen 6kat niastan varje ar
sedan starten 1973, se figuren pa nasta sida.

. . och sma ranteoptionskunder
Betraffande ranteoptionerna ar forhéllandet markligt nog det
motsatta. PA CBOE ar det genomsnittliga antalet optionskon-
trakt per avslut 34,7, medan det bara ar 21,3 i Sverige. Den ame-
rikanska volymutvecklingen &r inte heller lika imponerande
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Optioner

10—

+ 4 n + ' + 4 4 + 4 4 } 4 —

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86

Genomshittstransaktioner p4 CBOE (antal optioner per affarstillfalle)

betriaffande rdnteoptionerna, dven om tillvixttakten varit hog.
Siffrorna nedan visar daglig genomsnittsomséttning av rénte-
optionskontrakt pdA CBOE fran starten 1982.

Ar Antal optioner
1982 294
1983 443
1984 964
1985 1673
1986 1274
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Volymexplosionen

Den svenska marknaden for standardiserade optioner trotsar
egentligen all beskrivning under sina forsta verksamhetsar.
Trots att det bara fanns KOPoptioner, som enligt internationell
erfarenhet normalt svarar for 2/3 av totalmarknaden, var den
genomsnittliga omsattningen under 1986 drygt 8 100 aktieop-
tionskontrakt per dag. Eftersom handeln (fran 10 februari 1986)
omfattade 8 olika foretags aktier, innebar det en genomsnittlig
dagsomsittning per foretag om drygt 1 000 optioner.

Det kan jamforas med Amsterdam, som under 1986 omsatte
drygt 32 000 optionskontrakt per dag i sammanlagt 19 foretags
aktier. Det ger ett dagsgenomsnitt pa 1 684 optionskontrakt per
foretag (varav 35 procent var SALJoptioner). I USA var mot-
svarande siffra 253 467 optioner per dag i totalt 160 foretag, eller
1 584 optioner (1 013 KOPoptioner) per foretag och dag. Men i
USA omsitts samtidigt mer an 400 000 indexoptioner per dag.

Man kan med ritta undra vart denna utveckling 4r pa vag.
Kan det fortsitta lange till i samma enorma tempo, eller kom-
mer marknaden att stota pa patrull ndgonstans pa viagen? Fort-
farande finns optioner endast i tolv foretags aktier. Det finns
ytterligare ett tiotal foretag vars aktier uppfyller de krav pa
spridning, omséttning, pris och likviditet som géller fér en me-
ningsfylld omséttning p& optionsmarknaden.

En svensk optionsstudie
Det svenska aktiedataforetaget Findata har genomfort en un-
dersokning av den svenska marknaden for standardiserade ak-
tieoptioner. Man har analyserat optionsmarknaden under atta
ménader fran september 1985 till och med april 1986 och stude-
rat dess paverkan pa underliggande aktier och aktiemarknaden.
Utléndska studier visar att introduktionen av standardiserade
optioner brukar fa tvd foljdeffekter: dels okar handeln i den
specifika underliggande egendomen (t.ex. aktien), dels blir pris-
sattningen pa denna egendom mer effektiv.
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Tolkningen av resultaten fran Findatas unders6kning maste
kringgiardas med en del reservationer da den svenska options-
marknaden fortfarande dr mycket ung och vi vid mattillféllet
saknade SALJoptioner. Vidare var borsen under undersék-
ningsperioden utomordentligt stark (+60%), och de aktier som
har optioner har varit utsatta for mycket kraftiga kursrorelser.

Eftersom antalet aktier med optioner var begrénsat under
perioden, sex stycken, kan ocksé foretagsspecifika hiandelser ha
haft betydelse for utfallet. De tva viktigaste foretagshidndelserna
under denna period var Skandias utforséljning av Skandia Inter-
national och Volvos utbyte av bundna aktier mot fria. Atmins-
tone det senare innebar att en mycket stor del av Volvos bundna
aktier togs bort fran marknaden under en dryg manad. Eftersom
de svenska reglerna for utfirdande av KOPoptioner kriver in-
nehav av underliggande aktie, sd kan detta temporara stopp i
utbudet av Volvoaktier direkt ha paverkat optionsmarknaden.

Med dessa begrinsningar i minnet dr det dnda vart att konsta-
tera att Findatas undersokning visar en signifikant 6kning av
omsittningen i underliggande aktier i jamforelse med andra ak-
tieslag i samma bolag. Aven i jimférelse med andra bolag far
man en signifikant 6kning, om man korrigerar fér den ’onorma-
la” omséttningen i Fermenta i samband med Volvobudet och
doktorshatten.

Undersokningen ger inget beldgg for pastdendet att kursror-
ligheten i de underliggande aktierna skulle ha okat till foljd av
att optioner inforts. Tendensen &ar snarare den motsatta. Det
finns heller ingen grund for pastaendet att aktierna efter info-
randet av optioner kursmassigt skulle avvika mer fran den all-
ménna kursutvecklingen &n tidigare, d.v.s. att optionsmarkna-
den skulle styra aktiemarknaden i stéllet fOr tvdrtom.

Slutligen framgar av undersokningen att parioptionerna upp-
visar hogre volatilitet &n underliggande aktier. Visserligen finns
inget “’sant” viarde p& optioner, men optionerna har konsekvent
varit Overvarderade i relation till de teoretiska vdarden som kan
uppskattas med hjélp av Black—Scholes-modellen.
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Debatten runt OM

Ett av de omraden dar debatten om den svenska modellen av
optionsmarknad varit livligast géller sjalva OM-bolaget. Det
faktum att bolaget ar privatdgt har till och med tagits till intakt
for att misskreditera hela idén med standardiserade optioner
och terminer. Att det utan OM:s agerande skulle ha funnits en
fungerande svensk optionsmarknad idag ar helt otdnkbart. OM
lyckades att pa mindre &n ett ar ga frén idé till en igdngvarande
marknad. Rimligtvis var det just vinstmdjligheterna for detta
privata initiativ som utgjorde drivfjadern i skapandet av den
svenska optionsmarknaden.

Den dnnu icke existerande schweiziska optionsmarknaden &r
ett gott exempel pa att det inte alltid behover ga sa snabbt néar en
ny marknad skall inféras, aven da man ser att behovet finns. De
tre borserna i Schweiz (Basel, Genéve och Ziirich) beslutade for
ett par ar sedan att gemensamt utreda forutsattningarna for och
darefter starta en schweizisk optionsmarknad. Sedan man forst
utrett frdgan internt i ndra tvd ar, engagerddes en amerikansk
konsultfirma med uppdrag att presentera ett forslag pa hur
marknaden praktiskt skulle organiseras med start under sensom-
maren 1986. Nar konsultforetagets slutrapport presenterades i
borjan av 1986 blev slutsatsen, trots forslaget om start under
hosten 1986, dnda att starten av den schweiziska optionsmarkna-
den skots pa framtiden. Idag raknar foretradare for den schwei-
ziska kapitalmarknaden med att optionshandeln i schweiziska
vardepapper kommer i gang fore sommaren 1988. Att efterfra-
gan pa optionsprodukter skulle vara lagre i Schweiz an pa andra
hall i vérlden &r helt osannolikt, men den uteblivna marknaden
innebér att schweiziska konsumenter av optionsprodukter far
vénta ytterligare ett par ar.

En del av kritiken mot det privatigda OM baserar sig pa att
man anser att OM de facto har skapat en monopolsituation. Det
insinueras, utan att det sdgs rent ut, att OM skulle gora otillbor-
liga monopolvinster.

Mot denna beskrivning av den svenska options- och termins-
marknadens uppbyggnad kan géras tva invdndningar. Den fors-

281



ta ar att rent praktiskt har inte OM monopol. Visserligen var
OM ensamt p&d marknaden under en period — och kanske blir
det igen, men det star vem som helst fritt att starta en handel i
standardiserade optioner och terminer. Etableringen av SOFE
exemplifierar detta. Det ar till och med fullt tinkbart att den
som sa Onskar kan forvarva OM:s datasystem fOr options- och
terminshandel eller utnyttja OM som clearinghus.

Ett annat exempel pé att en optionsmarknad vid sidan av OM
ar fullt mojlig 4r den handel med optioner pa fria Volvo som
bedrevs under andra halvaret 1986. I denna optionsmarknad
skedde clearingen till och med i Luxemburg — helt utanfér
svensk kontroll. Det understryker bara att OM kontinuerligt
lever under ett latent konkurrenstryck, vilket knappast stimmer
overens med bilden av OM som ett naturligt monopol.

Sjunkande transaktionskostnader

Vad betraffar anklagelsen om monopolvinster”, sd maste den
rimligtvis stéllas i relation till det pris konsumenterna féar betala
for produkten i jimforelse med liknande produkter. Att man
med helt ny teknik kan producera en vara eller tjanst visentligt
billigare &n tidigare innebér inte att vinsten av produktionskost-
nadssankningen med nddvéandighet omgaende skall tillkomma
konsumenterna. Pa lang sikt kommer visserligen sa alltid att bli
fallet, men kortsiktigt kan vinsten tillfalla innovatéren.

Det har dnda sedan starten varit OM:s uttalade mélsattning
att transaktionskostnaderna i den svenska options- och termins-
handeln skall vara lagst i varlden. Detta mal har numera upp-
natts sedan etableringsskedet ar passerat. De lagsta transak-
tionskostnaderna finns idag i Stockholm, dar kép och foérséljning
av ett genomsnittligt optionskontrakt kostar knappt 5 procent av
kopeskillingen om man undantar omséttningsskatten over vil-
ken OM inte rader. I Holland &r motsvarande kostnad idag
drygt 5 procent.

Nar optionshandeln startade i Sverige for drygt tvad och ett
halvt ar sedan var motsvarande vandningskostnad dver 10 pro-
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cent for en mindre kund och 9 procent for en stdrre. Vid flera
tillfallen har sedan OM:s priser sankts i takt med marknadens
utveckling.

Fortsatt tillvaxt

Skall man vaga gora en prognos for de narmaste arens utveck-
ling av den svenska options- och terminsmarknaden, méaste den-
na bild med nédvéandighet malas med breda penseldrag.

Options- och terminsmarknaden har med stor sakerhet kom-
mit for att stanna. Det forsta drets vdldsamma tillvdxt kan natur-
ligtvis inte bestd, men marknaden kommer sakert att fortsétta
vaxa aven kommande &r. Forslaget om hdjda omsattningsskat-
ter fran 1989 utgor dock ett allvarligt hot.

Denna tillvaxt kommer att ske pa olika satt. Dels 6kar antalet
aktorer i takt med att kunskapen Okar. Idag har OM drygt
50 000 kundkonton registrerade, vilket ar en brakdel av antalet
aktiedgare. Dels kommer antalet underliggande aktier att dka
under kommande &r, vilket bidrar till stigande totalomséttning
aven om den genomsnittliga omsattningen i dessa nya optioner
blir lagre dn den som noteras idag. Med stor sannolikhet kom-
mer ocksa helt nya produkter att introduceras.

Vad betraffar OM éar vl det mest sannolika att bolaget fortsét-
ter som ett privatagt, numera marknadsnoterat foretag med ambi-
tion att skapa nya produkter pa den svenska och internationella
finansmarknaden. Aktiviteter har redan initierats i Finland, Norge
och Frankrike for att etablera options- och terminsmarknader dér.
Den offentliga insynen i bolaget kan komma att férandras. Idag ar
OM fondkommissionér och ddrmed under Bankinspektionens till-
syn. Inspektionen tillsatter en revisor och Aktiespararna finns re-
presenterade i fOretagets styrelse. Men statusen som fondkommis-
sionar kanske inte ar den riktiga pa lang sikt. Bolaget deltar ju inte
i handeln dven om det 4r motpart i varje transaktion. Av omsitt-
ningsskatteskdl maste OM dock 4n sa lange vara fondkommissio-
nar. Ett antal statliga utredningar om options- och terminsmark-
nadernas framtida status har redan initierats.
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Ordlista

Aktieoption. Option vars underliggande egendom ar en aktie.
Amerikansk option. Innebéar att optionsinnehavaren nar som helst un-
der optionens 16ptid kan pékalla sin rattighet. Jfr Europeisk option.
Arbitrage. Kombinationer av finansiella instrument som sammantaget
ar fria fran exponering och som ger en hogre avkastning én motsva-

rande riskfria rianta.

Arbitragor. Marknadspart som genomfor arbitrage. Jfr Arbitrage.

Asymmetrisk risk. En risksituation som innebér att en férandring far
olika genomslagskraft beroende pa forandringens riktning.

At-the-money-option. Se Parioption.

Avistamarknad. Transaktioner i en marknad som medfoér likvid i sam-
band med avslut.

Avistaoption. En option som vid 16sen medfér en transaktion i den
underliggande egendomen och som medfor omedelbar likvid.

Avkastningsfordelning. En sannolikhetsfordelning fér avkastningen pa
till exempel en investeringsportfol].

Avkastningskurva. Placeringar i penning- och kapitalmarknadsinstru-
ment av samma kvalitet men med olika 16ptid kan ge olika avkast-
ning. Forhallandet mellan 16ptid och avkastning beskrivs med
avkastningskurvan.

Backspreading. Typ av Spread. Jfr Spread.

Baisseprisspread. Prisspread som ger vinst om priset for den underlig-
gande egendomen faller.

Baissetidsspread. Tidsspread som ger vinst om priset for den underlig-
gande egendomen sjunker.

Basisrisk. Risken for andra prisavvikelser mellan terminer och deras
underlag dn vad som forklaras av riante- och avkastningseffekter.

Binomialfordelningsmetod. Numerisk metod for berdkning av teoretis-
ka optionspriser.
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Black—Scholes-modellen. Analytisk modell fér berékning av teoretiska
optionspriser. Grundversionen av modellen kan utnyttjas for varde-
ring av europeiska aktieoptioner och endast for aktier som ej ger
utdelning.

Blankning. Forséljning av en egendom som ej innehas.

Box. Arbitragestrategi som medfér samtida kop och férsaljningar av
KOP- och SALJoptioner.

Break-even. Den prisniva for den underliggande egendomen pa forfal-
lodagen, som medfor att en optionsstrategi varken géatt med vinst
eller forlust.

Butterfly. Optionskombination bestaende av KOP- eller SALJoptio-
ner. De utnyttjade optionerna har 3 olika l6senprisnivéer. Positionen
erhélls genom att ingd en Hausseprisspread och en Baisseprisspread
samtidigt med ett gemensamt 16senpris.

Clearingavgift. Administrativ avgift som uttages av clearinghuset som
ersattning for de tjanster som tillhandahélls.

Clearinghus. Den part som faststéller och 6vervakar kreditsékerhets-
systemet for t. ex. en optionsmarknad.

Condor. Optionskombinationen bestar av KOP- eller SALJoptioner.
De utnyttjade optionerna har 4 olika losenprisnivaer. Positionen er-
hélls genom att ingd en Hausseprisspread och en Baisseprisspread
samtidigt utan gemensamma l6senpriser.

Conversion. Arbitragestrategi som innebér att en syntetisk KOPoption
skapas genom kop av den underliggande egendomen kombinerat
med férvarv av motsvarande SALJoption. Positionen blir riskfri ge-
nom att samtidigt en verklig KOPoption avyttras.

Courtage. Avgift som uttages av fondkommissionar for att genomfora
en transaktion for kunds rakning.

Cross-clearing. Clearing som tar hansyn till riskprofiler i olika instru-
ment, t.ex. terminer och optioner som tar ut varandra.

Delta. Optionsprisets kanslighet for prisforandringar f6r den underlig-
gande egendomen. Matematiskt ar deltavardet forstaderivatan av
optionens prisfunktion med avseende pa priset for den underliggande
egendomen.

Deltahedging. Hedgingteknik som medfor att positionens vérde &r
okansligt for mindre prisférdndringar i den underliggande egendo-
men.
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Derivativmarknad. En marknad i instrument, vars pris baseras pa en
underliggande egendom.

Diagonal Baisseprisspread. Enligt Baissetidsspread men mellan optio-
ner med olika 16senpriser.

Diagonal Hausseprisspread. Enligt Haussetidsspread men mellan optio-
ner med olika 16senpriser.

Diagonal Spread. Spread som genomfors mellan optioner som har séval
skilda l6senpriser som slutmanader.

Effektiv arsranta. Rantesort som innebar att rdntan utbetalas arligen i
efterskott.

Epsilon. Optionsprisets kdnslighet for fordndringar av den riskfria rantan.

Eta. Optionsprisets kanslighet fér fordndring av standardavvikelsen,
vilket kan ridknas ut genom att ta forstaderivatan av optionens pris-
funktion med avseende pa standardavvikelsen.

Europeisk option. Innebar att optionsinnehavaren endast kan pékalla
sin réttighet pa optionens forfallodag. Jfr Amerikansk option.

Fondkommissioniar. Féretag som bedriver handel i viardepapper for
egen och/eller kunders rékning. For att erhalla fondkommissionérs-
status skall foretaget bemyndigas av Bankinspektionen, och foreta-
get star darefter under inspektionens tillsyn.

Futures. Futureshandel skiljer sig fran terminshandel i det att handeln
ar standardiserad och att det handlade kontraktet i sig ar ett overla-
telsebart viardepapper. Detta mojliggérs genom att alla kreditrisker
som uppkommer genom transaktionen 6vertas av ett clearinghus. Jfr
Termin.

Forfall. Tidpunkt d& optionen upphor att existera.

Forfallodatum. Datum da optionen forfaller.

Forfallomanad. Den ménad i vilken optionen forfaller.

Forvirvskilla. Separat intdkts/kostnadsenhet inom ett inkomstslag.
Kvittningar mellan foérvarvskallor ar ej mojliga.

Gamma. Deltavirdets kanslighet for prisférandringar pa den underlig-
gande egendomen. Matematiskt 4r gamma detsamma som andraderi-
vatan av optionens prisfunktion med avseende pa priset fér den un-
derliggande egendomen.

Gammahedging. Hedgingteknik som medfor att positionens deltabero-
ende neutraliserats.
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Grundbelopp. Del av marginaltackningskravet for utfardad option.
Grundbeloppet bestims av clearinghuset utifran prisrorligheten for
den underliggande egendomen.

Grupp. Se Optionsgrupp.

Hausseprisspread. Prisspread som ger vinst om priset pd den underlig-
gande egendomen stiger.

Haussetidsspread. Tidsspread som ger vinst om priset for den underlig-
gande egendomen stiger.

Hedger. Marknadspart som avldgger ofrivilligt uppkomna risker.

Implicerad standardavvikelse. Forutsatt ett marknadspris p& en option
kan den standardavvikelse som ar konsistent med detta pris berdk-
nas. Den framridknade standardavvikelsen refereras till som implice-
rad standardavvikelse.

Indexoption. Option vars underliggande egendom &r ett index, t. ex.
Afférsvarldens generalindex.

Inkomstslag. Typ av inkomst, t. ex. inkomst av tjanst, kapital, tillfallig
forvarvsverksamhet eller fastighet.

Innehavare. Se Optionsinnehavare.

Interbankmarknad. Marknad utan central marknadsplats, normalt
ocksa utan central clearing. Varje deltagande bank/fondkommissio-
nar kvoterar egna priser och handel sker normalt 6ver telefon.

Interbankpart. Bank/fondkommissionar, som kvoterar priser i en inter-
bankmarknad.

In-the-money-option. Se Plusoption.

Kapitaleffekter. Effekter som bestar av kapitalets forrdantning.

Klass. Se Optionsklass.

Kontantavrikning. Procedur som innebéar att optionsinnehavaren inte
behover l6sa optionen for att tillgodogoéra sig realvardet pa optionens
forfallodag. Genom kontantavrdkningen erlagges detta kontant av
utfardaren till optionsinnehavaren.

Kbvittning. En transaktion med vilken optionsinnehavaren séljer sin ti-
digare kopta option eller en transaktion med vilken optionsutfdrda-
ren (saljaren) koper tillbaka den option som han tidigare salt.

KOPoption. Ger innehavaren ritten men ej skyldigheten att under vissa
villkor, som angives i optionen, kdpa den underliggande egendomen.

KOP/SAL Joptionsparitet. Det samband mellan KOP- och SALJoptio-
ners priser, som medfor att hogt varderade KOPoptioner automa-
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tiskt medfor hogt varderade SALJoptioner och vice versa. Arbitrage-
verksamhet garanterar detta forhallande.

Loptid. Tid fram till optionens férfall.

Losen. Utnyttjande av optionen.

Losenkurs. Se 16senpris.

Losenpris. Det pris optionsinnehavaren skall betala/erhdlla om optio-
nen utnyttjas.

Losenranta. For ranteoptioner uttrycks l6senpriset som en effektiv ars-
ranta. Losenrantan ersétter for denna optionsstyp 16senpriset.

Marginaltiackningssystem. System for stallande och berdknande av er-
forderliga sdkerheter vid optionsutfardande, som inte tacks av inne-
hav av den underliggande egendomen eller annan innehavd option,
s. k. motoption.

Market-maker. Part i optionshandeln som i utbyte mot reducerade om-
sattningskostnader forbinder sig att stalla kop- och saljkurser for
optioner.

Motoption. Option som utgdr sakerhet for annan utfardad option. For
att accepteras som motoption skall optionen i alla avseenden vara
battre an eller minst lika bra som den utfardade optionen.

Minusoption. Option som saknar realvarde.

Nakna optioner. Optioner som utfdrdas utan innehav av den underlig-
gande egendomen.

Near-the-money-option. Option som ar pa gransen till att vara en pario-
ption.

Omsittningsskatt. Skatt som uttages vid transaktioner i aktier och i viss
omfattning dven vid aktieoptionstransaktioner.

OMX. Namn/identitet pa det index som OM utnyttjar som bas for sina
indexprodukter.

Option. Ett avtal mellan tva parter vilket reglerar kop eller forséljning
av egendom. Avtalskonstruktionen skall dessutom medféra att den
ena avtalsparten har ritt att genomfora transaktionen om denne sa 6ns-
kar.

Optionsgrupp. Optioner noterade i samma tremanadersintervall.

Optionsinnehavare. Den som innehar en option.

Optionsklass. Optioner som avser samma underliggande egendom.

Optionspremium. Det pris som betalas for en option.
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Optionsserie. Optioner i samma klass med samma I6senpris och slut-
manad.

Optionsslag. Optioner medférande samma ratt, d.v.s. ritten att under
vissa villkor kopa eller ratten att under vissa villkor silja den under-
liggande egendomen.

Optionsutfirdare. Den som atagit sig att kopa/sélja den underliggande
egendomen pa de villkor som angivits i optionen.

OTC-option. Icke-standardiserat optionskontrakt.

Out-of-the-money-option. Se Minusoption.

Parioption. En option vars Idsenpris 6verensstimmer med priset for
den underliggande egendomen.

Partiell hedging. Hedgingteknik som medfér att positionen endast till
viss del &r riskfri.

Plusoption. Option som har realvérde.

Premium. Se Optionspremium.

Prisspread. Spread som genomférs mellan optioner med olika 16senpri-
ser och samma I6senmanad.

Ratiospreading. En Spread som innebér att antalet optioner som kops
och saljs inte ar lika till antalet.

Ratioutfirdande. Utfiardande av optioner mot en position i den under-
liggande egendomen med sddana proportioner att antalet utfardade
optioner ej Overensstimmer med positionen i den underliggande
egendomen.

Realvirde. Den del av optionens totala varde som utgors av skillnaden
mellan 16senpris och den underliggande egendomens pris forutsatt
att optionen ger en battre réttighet &n den vartill motsvarande trans-
aktion kan genomforas pd marknaden. Detta medfér att endast plus-
optioner (in-the-money-optioner) har realvérde.

Reutersystemet. Internationellt informationsdverforingssystem som &r
uppbyggt pé bildskarmsspridd information.

Reversal. Arbitragestrategi som innebar att en syntetisk SALJoption
skapas genom blankning (se Blankning) av den underliggande egen-
domen kombinerat med férvarv av motsvarande KOPoption. Posi-
tionen blir riskfri genom att samtidigt en verklig SALJoption avytt-
ras.

Riktningskoefficient. Matematiskt uttryck for en kurvas lutning i en
given punkt.

Risk/beloningskvot. Virdeneutral modell for selektering av options-
kombinationer.

296



Riskfri portfoljteknik. Genom att skapa en portfolj bestdende av den
underliggande egendomen samt optioner avseende densamma pa ett
satt som medfoér att portfdljen blir fri frdn exponering, kan ett
optionsvarde beraknas. Flertalet modeller for berakning av teoretis-
ka optionspriser har denna teknik till grund.

Riskfri ranta. Den avkastning som en likvid placering utan kreditrisk
ger. En placering i ett av staten utgivet skuldebrev for den aktuella
placeringsperioden brukar anses avkasta den riskfria rantan.

Rulla. Att rulla en optionsposition innebdr till exempel att en tidigare
utfardad option aterkops samtidigt som en med langre l6ptid utfar-
das. Generellt medfor rullning att optioner samtidigt kops och saljs i
avsikt att fordndra en tidigare intagen position.

Rinteoption. Option vars underliggande egendom &r en rantebarande
tillgéng.

Rorligt belopp. Del av marginaltackningskravet for utfardad option.
Det rorliga beloppet bestams som mellanskillnaden mellan l6senpri-
set och marknadspriset for den underliggande egendomen. For de
fall optionen ger innehavare en battre rattighet &n marknadslaget
medfor, adderas det rorliga beloppet till marginaltackningskravet. [
annat fall minskar det rorliga beloppet det totala tackningskravet.

Serie. Se Optionsserie.

Skattesubjekt. Den som beskattas.

Skriddarsydda optioner. Se OTC-option.

Slag. Se Optionsslag.

Slutménad. Se forfalloménad.

Spread. Ett samtidigt kop och utfardande av optioner av samma
optionsslag och avseende samma underliggande egendom.

Standardiserad option. Optioner med bestamda l6senprisnivder och
16ptider, som handlas pa en marknadsplats vars priser kvoteras kon-
tinuerligt. De risker som utfardaren pétar sig 6vervakas av ett cen-
tralt clearinghus.

Straddle. Optionsposition bestadende av kopta eller sdlda kombinatio-
ner av KOP- och SALJoptioner med samma lésenpris och slut-
manad.

Strangle. Optionsposition bestdende av kopta eller sdlda kombinatio-
ner av KOP- och SALJoptioner med samma slutménad. KOPoptio-
nens lésenpris skall dessutom vara hégre dn SALJoptionens.

Stangningsindex. Det berdknade aktieindexvarde som indexoptioner
kontantavriaknas mot.
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SX. Namn/identitet pa det index som SOFE utnyttjar som bas for sina
indexprodukter.

Symmetrisk risk. En risksituation som innebar att en forandring, abso-
lut sett, far samma genomslagskraft oberoende av forandringens rikt-
ning.

Syntetiska positioner. En position som skapats indirekt och som har
identiska egenskaper med grundpositionen.

SALJoption. Ger innehavaren ritten men ej skyldigheten att under
vissa villkor som angives i optionskontraktet sélja den underliggande
egendomen.

Teckningsoption. Option som vid 16sen leder till férvarv av en nyemitte-
rad aktie.

Termin. Terminshandel innebér kop eller forsaljning av egendom med
likvid i framtiden. Den egendom som handlas refereras till som ter-
min. I framstéllningen goérs ingen distinktion mellan terminer och
futures, utan bada produkterna gér under begreppet termin. Jfr Fu-
tures.

Terminshedging. Hedgingtransaktion som innebar att en riskexpone-
ring elimineras genom en sakringatgird med hjilp av terminsavtal.
Terminsmarknad. Transaktioner i en marknad som medfér att likvid

erlaggs vid en senare tidpunkt.

Terminsoption. En option som vid 16sen medfér en terminstransaktion i
den underliggande egendomen, d.v.s. likvid erldgges i framtiden pa
terminens likviddag.

Theta. Optionsprisets kanslighet for férdndring av 16ptiden. Optionens
prisfunktion deriverad med avseende pa tiden ar den matematiska
16sningen for theta.

Tid. Se Loptid.

Tidsspread. Spread som genomférs mellan optioner med olika férfallo-
manader men med samma l6senpris.

Tidsvarde. Den del av optionens totala virde som inte &r realvérde.
Denna definition medfér att minusoptioners (out-of-the-money-
optioners) tidsvérde ar lika med deras totala virde.

Trader. Marknadspart som frivilligt patar sig risk.

Transaktionskostnader. Kostnader férknippade med transaktionens ge-
nomfdrande, t. ex. courtage och clearingavgift.

Tackta optioner. Optioner som utfardas mot en position i den underlig-
gande egendomen, eller motoption.
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Underlag. Se Underliggande egendom.

Underliggande egendom. Aktier, obligationer etc. som optionen avser.

Uppflaggningsplikt. Skyldighet att under vissa forutsattningar offentlig-
gora ett virdepappersinnehav.

Utfardare. Se Optionsutfardare.

Valutaoption. Option vars underliggande egendom éar en valuta.
Vektorteknik. Matematisk metod for att berikna riktning.

Warrant. Se teckningsoption.
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De svens*a termins- och optionsmarknaderna ar kanske de tydli-
gaste resultaten av den metamorfos de finansiella marknaderna
genomgatt i Sverige. Fran ett relativt outvecklat utgangslage, har
Sverige pa mindre an 10 ar blivit ett av de ledande landerna pa
finansomradet.

Anviandningen av de nya riskomférdelningsinstrumenten —
optioner och terminer — blev emellertid inte helt enligt forvént-
ningarna under de forsta aren. Spekulativa applikationer som slut-
ligen manifesterades i ett antal omfattande forluster, fraimst under
1987, har sannolikt resulterat i en mer &ndamaélsenlig anvdndning
av dessa instrument pa senare tid.

Problem och mdjligheter i fraga om riskoverforing mellan olika
aktOrstyper samt marknadens struktur beskrivs ingdende i denna
nya, omarbetade upplaga av SNS-boken Optioner, nu med titeln
Optioner & Terminer.

Boken har en karaktar av handbok och ar forsedd med omfattan-
de registerfunktioner. Forutom de olika instrumenten pa aktie-,
aktieindex-, rante- och valutaomradet betonar forfattarna dven de
specifikt svenska forhallandena i frdga om skatter, kostnader och
handelsrutiner. Bokens uppbyggnad gor det mojligt dven for lasare
utan direkta forkunskaper att tillgodogora sig den.

Fredrik Ljungstrom ar penningmarknadsmaklare pa Transfera-
tor och Marc Rothfeldt finansanalytiker pa Carnegie. Johan Bjork-
man, bokens redaktor, ar verkstallande direktor vid Investment AB
Asken.
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